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Wir beklagen den Verlust
des ehemaligen Vizeprésidenten der Deutschen
Bundesbank und Mitglieds des Zentralbankrats

Dr.Dr. h.c. Heinrich Troeger
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und der Mitarbeiter

Georg Kupczyk 1 2.2.1975 Erika Glasstetter 1 9. 8
Gerda Hornung T 9.2.1975 Franz Willenborg t 9. 8.
Glinther Burkhardt 112.2.1975 Hubertus Maennchen 131. 8.
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Milf-Heinz Hanken t27.2.1975 Erich Hamann t23. 9.
Karl Heinrich Schulte 1 15.3.1975 Johann Dopp 1t 14.10.
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Willi Wolf 1 24.5.1975 Rosa Maria

Paul Rdsner +28.6.1975 Weidenhaupt t11.12.
Erwin Brautigam 130.6.1975 Albert Lenhart t16. 12.
Ernst Graf von Reinhard Hornung 123.12

Bernstorff T 8.7.1975

Wir gedenken auch der im Jahre 1975 verstorbenen ehemaligen

Angehorigen der Bank und der fruheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewiB3
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Teil A: Allgemeiner Tell
Wahrung und Wirtschaft 1975



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Deutsche Bundesbank war im Jahre 1975 bestrebt, durch ihre Geldpolitik die
konjunkturelle Erholung der Wirtschaft einzuleiten und den notwendigen monetéren
Spielraum fir eine neue Phase wirtschaftlichen Wachstums zu schaffen; gleichzeitig
galt es, weitere Stabilitdtsfortschritte zu erzielen, flir die freilich in der Rezession
und in der ersten Phase eines Aufschwungs ohnehin Chancen bestanden. Um allen
am Wirtschaftsleben Beteiligten friihzeitig die angestrebte geldpolitische Linie zu
verdeutlichen, formulierte die Bundesbank kurz vor Beginn des Jahres 1975 ein
guantitatives Zie! fiir eine angemessene Ausweitung der Zentralbankgeldmenge.
Um dieses Ziel zu erreichen, das letztlich nur ein Zwischenziel auf dem Weg zur an-
gestrebten Erholung der Wirtschaft bei gleichzeitigen Fortschritten in der Preissta-
bitisierung darstellt, senkte die Bundesbank im Verlauf des Jahres 1975 ihre Zins-
satze in mehreren, relativ rasch aufeinanderfolgenden Schritten und férderte damit,
sowie mit MaBnahmen zur Ausweitung des Liquiditatsspielraumes der Banken,
die Senkung des allgemeinen Zinsniveaus. Von der monetaren Seite her waren
damit die Voraussetzungen fir einen Anstieg der inlandischen Nachfrage nach
Kredit und letztlich auch nach Waren und Leistungen gegeben. Zunachst nutzte
vor allem die o6ffentliche Hand das reichlichere und billigere Kreditangebot. Die
hohen staatlichen Defizite wirkten so als AnstoB auch fir die private inidndische
Nachfrage.

Der koordinierten Konjunkturanregung von Bundesregierung und Bundesbank blie-
ben die Erfoige nicht versagt. Sie zeigten sich darin, daB die Rezession Mitte 1975
auslief und das Konjunkturklima sich zunéchst allmahlich, schlieBlich aber durch-
greifend besserte. Im Jahre 1975, zu dessen Beginn die Produktion vielfach noch
scharf gedrosselt worden war und die Arbeitslosigkeit rasch zugenocmmen hatte,
wurden somit entgegen manchen Beflirchtungen doch Fortschritte in Richtung eines
neuen Konjunkturaufschwungs erzielt. Gegen Jahresende und zu Beginn des Jah-
res 1976 stieg die Produktion in vielen Bereichen wieder kraftig, und der gréfte
Teil des vorangegangenen Produktionsriickgangs wurde damit aufgeholt. Am Ar-
beitsmarkt verschlechterte sich die Lage nicht mehr weiter, einer durchgreifenden
Besserung stand hier aber entgegen, daB die Unternehmen die Produktion zunachst
auch ohne zusatzliche Arbeitskrafte steigern konnten. Der Abbau der Arbeitslosig-
keit konnte aus diesen und anderen, mehr strukturellen Grinden nur allmahlich in
Gang kommen.

Betrachtliche Fortschritte wurden 1975 in der weiteren Eindammung der Inflations-
tendenzen erzielt, auch wenn das Ziel der Preisstabilitdt noch nicht annahernd er-
reicht wurde. Immerhin gelang es aber, die Inflationsrate, gemessen am Preisindex
fir die Lebenshaltung, im Vorjahrsvergleich bis auf 5'/:% zu reduzieren; in den
letzten Monaten vor AbschluB8 dieses Berichts war die Preissteigerung (saison-
bereinigt und auf Jahresrate umgerechnet) noch deutlich geringer. Auf den librigen
Produktionsstufen war die Preisdampfung aus konjunkturellen Griinden noch aus-
gepragter, so bei den Erzeugerpreisen der [ndustrie und den Baupreisen. War
dieser ProzeB der Preiseinddmmung zunachst mit weiteren GewinneinbuBen ver-
bunden, so gaben doch — je langer, desto mehr — auch die Produktionskosten
nach. Die ersten Lohnentscheidungen im neuen Jahr hielten sich in Grenzen, so
dafB ein groBer Teil hiervon durch den laufenden Produktivitatsfortschritt wird kom-
pensiert werden kdnnen.

Die auBenwirtschaftliche Bilanz bot 1975 ein recht ausgeglichenes Bild. Die extreme
UberschuBposition, die die Bundesrepublik im Leistungsverkehr mit dem Ausland
vordem zu verzeichnen hatte, war praktisch beseitigt, und die verbleibenden Uber-
schisse lieBen sich im Rahmen des Kapitalverkehrs ohne Schwierigkeiten und
ohne starkere Interventionen der Bundesbank am Devisenmarkt finanzieren. Mit
dem Nachlassen der Inflation und dem besseren Gleichgewicht in der Zahlungs-
bilanz konnten somit bei zwei Punkten des ,magischen Vierecks“ gesamtwirt-
schaftlicher Ziele im Verlauf des Jahres 1975 eindeutige Fortschritte erzielt
werden. Aber auch im Hinblick auf die Verstetigung des Wachstums der Wirt-
schaft und auf eine angemessene Auslastung der Produktionskapazitaten wurden
nach dem schweren Riickschlag im Jahre 1974 und in der ersten Halfte von 1975
inzwischen Anfangserfolge erreicht. Gemessen daran, daB sich die wirtschaftliche
Entwicklung nie vollig stetig vollzieht und Gberdies groBe strukturelle Veranderun-
gen zu bewdltigen waren, kénnen diese Ergebnisse letztlich als befriedigend ange-
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sehen werden. In dem MaBe, wie es gelungen ist — und noch weitergehend gelin-
gen muBl —, die Inflationierung der Preise und Kosten einzuddmmen, sind auch
verlaBliche Grundlagen fiir eine alsbaldige Zunahme der Beschaftigung und eine
Riickbildung der Arbeitslosigkeit geschaffen. Die Geldpolitik der Bundesbank wird
jedenfalls auch 1976 — wie schon bei der Bekanntgabe des Geldmengenziels fiir
dieses Jahr zum Ausdruck gebracht — darauf gerichtet sein, daB sich das wirt-
schaftliche Wachstum moglichst stetig fortsetzen kann, gleichzeitig aber weitere
Fortschritte in der Inflationsbekampfung erzielt werden.

1. Die Wirtschaftslage um die Jahreswende 1974/75

Zu Beginn des Jahres 1975 befand sich die Wirtschaft der Bundesrepublik in einem
kraftigen konjunkturellen Abschwung. In der Industrie wurde die Produktion stark
gedrosselt; um die Jahresmitte 1975 war sie nicht mehr hdher als im Jahresdurch-
schnitt 1970. Noch starker war die Abschwachung im Bauhauptgewerbe. Auch in
anderen Wirtschaftsbereichen, so besonders im Verkehrswesen und im Handel,
ging die Wertschopfung zuruck. Das reale Bruttosozialprodukt — als Ausdruck der
gesamtwirtschaftiichen Produktionsleistung — war im ersten Halbjahr 1975 um 5%
geringer als ein Jahr zuvor. Die Einschrankung der Produktion war begleitet von
einer abnehmenden Kapazitatsauslastung. In der Industrie waren die Sachanlagen
nach den Erhebungen des Ifo-Instituts im Friihjahr 1975 saisonbereinigt nur noch
zu etwa 75% genutzt gegen 83'2% ein Jahr zuvor und 85':% im mehrjahrigen
Durchschnitt (1966/74). Noch unglinstiger hat sich die Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe entwickelt. Obwohl hier die Geratekapazitaten unter dem Zwang
der Verhéltnisse — nicht zuletzt auch infolge der zahireichen Insolvenzen — in
erheblichem Umfang reduziert wurden, sank der Auslastungsgrad saisonbereinigt
auf 51%, was auch dann als extrem niedrig anzusehen ist, wenn beriicksichtigt
wird, daBl die Kapazitatsauslastung in der Bauwirtschaft durchweg niedriger ist
als in der stationdren Industrie. Mit dem abnehmenden Auslastungsgrad der Sach-
kapazitaten stieg die Stickkostenbelastung der Produktion. Zwar bemdihten sich
die Unternehmen, den zusatzlichen Kostendruck durch Rationalisierung und Aus-
sondern wenig effizienter Anlagen abzufangen, aber zumindest auf kurze Sicht
waren hier die Méglichkeiten doch recht beschrankt.

Um so mehr sahen sich die Unternehmen zu Einsparungen bei den variablen Ko-
sten, insbesondere bei den Personalkosten, gezwungen. Sie fihrten Kurzarbeit ein
oder nahmen Entlassungen vor. Allein in der Industrie und in der Bauwirtschaft
waren schon im ersten Quartal 1975 rd. 650 000 Personen weniger beschaftigt als
ein Jahr zuvor. Auch Handwerk und Handel setzten Arbeitskrafte frei. Lediglich
manche Dienstleistungsbereiche und die 6ffentliche Hand nahmen per Saldo wei-
ter Arbeitskrafte auf, um die hier zum Teil seit Jahren bestehenden Personalliicken
zu schlieBen. Insgesamt sank die Zahl der abhangig Beschaftigten in dieser Zeit
um 760 000 oder 3'/2%. Unter den aus dem ArbeitsprozeB Ausgeschiedenen waren
freilich zu einem Teil altere Arbeitnehmer, die nun ihre Altersrenten in Anspruch
nahmen, auch Frauen, die nicht weiter erwerbstétig sein wollten, sowie Auslander,
von denen nicht wenige in ihre Heimatlander zuriickkehrten. Die Zahl der Arbeits-
losen ist deshalb nicht im gleichen MaBe gestiegen; gleichwohl nahm sie stark
zu und uberschritt Anfang 1975 — erstmals seit Ende der fiinfziger Jahre — die
Zahl von einer Million. Im Jahresdurchschnitt waren 1975 1 070000 Arbeitslose
registriert, das entsprach 4,7% aller unselbstandigen Erwerbspersonen, im Ver-
gleich zu 2,6% 1974. Gleichzeitig ist die Zahl der Kurzarbeiter von 290000 im
Jahresdurchschnitt 1974 auf 770 000 im Jahresdurchschnitt 1975 gestiegen.

Fiar die jahe Talfahrt von Produktion und Beschéaftigung zu Beginn des vergan-
genen Jahres gab es zweifellos mehrere Ursachen. Manches entsprach dabei
durchaus dem Ablaufmuster friherer Zyklen. Was jedoch den konjunkturellen Riick-
schiag so lange anhalten und so gravierend werden lieB3, war das Zusammentreffen
besonderer Schwachemomente in der inlandischen Wirtschaft mit einem zwar nicht
vollig synchronen, aber doch bald folgenden Riickgang der Auslandsnachfrage.
Unter den inlandischen Schwachemomenten ist vor allem das Nachlassen der Er-
tragskraft vieler Unternehmen zu nennen, das die Selbstfinanzierungsmoglichkei-
ten zunehmend beschnitt und die Investitionsbereitschaft dampfte. Schon seit
Jahren waren die Einkommen der Unternehmen von drei Seiten unter Druck ge-
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raten: zum einen hatten sich die Unternehmen gegeniiber den Umverteilungsan-
sprichen der Arbeitnehmerseite nicht behaupten kénnen, zum anderen muBten
sie, insbesondere nach der Olkrise, eine auBerordentlich starke Verteuerung ein-
geflhrter Vorprodukte hinnehmen, und schlieBlich ging auch das Drangen der
offentlichen Hand auf VergréBerung ihres Einkommensanteils zum Teil zu ihren
Lasten. Als Folge dieser Einflisse ist das Einkommen aus Unternehmertatigkeit
nach Abzug von Steuern und Abgaben in den Jahren 1971 bis 1974 insgesamt nur
um 9%2% gewachsen und real um 14% gesunken, wahrend das Nettoeinkommen
der privaten Haushalte aus unselbstidndiger Arbeit sowie aus Renten, Pensions-
und Unterstitzungszahlungen in der gleichen Zeit in jeweiligen Preisen um 47'/2%
und real immerhin noch um 16% gestiegen ist.

In den Jahresabschlissen der Unternehmen hat die unglinstige Gewinnentwicklung
deutliche Spuren hinterlassen. Nach den hochgerechneten Ergebnissen zusammen-
gefaBter Jahresabschlisse, die von Unternehmen aller Rechtsformen der Bundes-
bank eingereicht wurden, entsprach der JahresiberschuB 1974 nur noch etwa 2%
der Umséatze gegen 3'/2% im Jahre 1970. Unter diesen Umstanden lieBen einmal
die Mdglichkeiten der Selbstfinanzierung nach, zum anderen sank aber auch die
Neigung, Finanzierungsmittel unter Inkaufnahme aller Risiken in Unternehmen an-
zulegen. Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen hat sich entsprechend ver-
schlechtert; hatten Eigenkapital und Riicklagen 1970 noch rd. 26% der Bilanzsumme
entsprochen, so war dieser Satz bis 1974 auf 24% gesunken. DaB unter den er-
schwerten Ertragsbedingungen auch die Investitionsneigung in der Wirtschaft ge-
ringer wurde, liegt auf der Hand. In konstanten Preisen gerechnet waren die ge-
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samten Ausgaben der Wirtschaft fir Anlagen und Vorrate 1974 sogar niedriger als
im Jahre 1970; ihr Anteil am gesamten realen Bruttosozialprodukt ging in dieser
Zeit von 29% auf nur noch 23'2% zuriick. Dementsprechend ist auch das gesamt-
wirtschaftliche Produktionspotential in den letzten beiden Jahren weniger als vor-
dem gestiegen, namlich nur noch um 2 bis 2'/2% pro Jahr, verglichen mit etwa 5%
pro Jahr zu Beginn dieses Jahrzehnts. Die Schwache der Investitionsneigung der
Unternehmen war also bereits langerfristig angelegt.

Zusatzlich waren die Startbedingungen fir das Jahr 1975 noch dadurch erschwert,
daB sich die Bauwirtschaft aus der kritischen Situation, in die sie 1973/74 nach dem
Zusammenbruch der Bauspekulation geraten war, noch nicht herausgefunden
hatte. Zwar hatte sich die Nachfrage nach Bauleistungen schon im Verlauf von 1974
etwas gefangen, die Anpassung der Produktion, vor allem im Wohnungsbau, an
das niedrigere Nachfrageniveau war aber noch nicht abgeschlossen. AuBerdem
driickten hohe Bestande an vorerst unvermietbaren oder unverkauflichen neuen



Wohnungen und an neu bereitgestellten Blrordumen auf den Markt; viele Bau-
und Bautragerfirmen erwiesen sich schlieBlich als zu schwach, um den hierdurch
bedingten erhohten finanziellen Anforderungen standzuhalten. Die Auswirkungen
der Baukrise reichten naturgemaB weit lber die Bauwirtschaft im engeren Sinne
hinaus. Sie belasteten in erheblichem Umfang auch andere, mit ihr eng verbundene
Wirtschaftszweige wie die Baustoffindustrie und Teile des Maschinenbaus sowie
manche Sparten der Textilindustrie und die Mébelindustrie.

Zu dieser labilen und durch Strukturprobleme belasteten Situation der inlandi-
schen Wirtschaft kam hinzu, daB etwa ab Herbst 1974 das Exportgeschaft unter
dem EinfluB der weltweiten Konjunkturflaute nachlieB. Von ihrem Hohepunkt um
die Jahresmitte 1974 sanken die Exportorders an die deutsche Wirtschaft dem Wert
wie dem Volumen nach (saisonbereinigt) bis zum Frihjahr 1975 um rund ein Funf-
tel. Die Ausfuhren folgten dem Nachfragerickgang mit kurzem zeitlichen Abstand.
Im dritten Quartal 1975 waren sie um 8% geringer als ein Jahr zuvor. Im Gegen-
satz zu frilheren konjunkturellen Abschwungphasen fand somit die Wirtschaft dies-
mal in der Auslandsnachfrage keinen Ausgleich flir das Nachlassen der Binnen-
nachfrage; die konjunkturelle Abwartsbewegung von Produktion und Beschafti-
gung in der Bundesrepublik war zunachst nicht aufzuhalten.

Man hat verschiedentlich der Wirtschaftspolitik vorgeworfen, sie habe durch ihren
stabilitatsorientierten Kurs im Jahre 1973 und Anfang 1974 die Rezession selbst
verschuldet oder doch zu spat und zu zaghaft mit GegenmaBnahmen auf den Ab-
schwung reagiert. Unter den geschilderten Verhéitnissen hatte aber auch eine fri-
her eingeleitete oder massivere Expansionspolitik im Innern den Abschwung allen-
falls hinauszdgern, aber nicht vermeiden kdénnen, wie nicht zuletzt das Beispiel je-
ner Lander zeigt, die sich in dieser Weise verhielten. Durch den Verzicht auf eine
Stabilitatspolitik waren einerseits die lUbertriebenen Erwartungen sowohl hinsicht-
lich des Preisliberwélzungsspielraums als auch der Lohnsteigerungen konserviert
und eine Ruckkehr zu mehr Preisstabilitat in die Ferne gerlickt worden. Gleichwohl
ware ein realer AnpassungsprozeB im Inland an die neuen Bedingungen in der
Weltwirtschaft, insbesondere an die Tatsache, daB auf Grund der Olpreiserhé-
hungen ein weit héherer Teil der inlandischen Produktion an das Ausland zu trans-
ferieren ist und die inlandischen Einkommensanspriche dementsprechend zu kir-
zen sind, unvermeidlich gewesen. Lander, die sich dieser Korrektur ihrer Einkom-
mensverteilung und ihrer Produktionsstruktur zu entziehen suchten, haben damit
nur das Problem hinausgeschoben, gleichzeitig aber zunehmende Inflationsraten
im Inland, anhaltende Defizite in ihrer Zahlungsbilanz und u. U. die Abwertung ihrer
Wahrung hinnehmen missen. Die gesamtwirtschaftlichen Kosten dieses Anpas-
sungsprozesses waren bei solchen Verzogerungen letzilich weit grofier als im
Falle der Bundesrepublik und anderer Lander, die die binnenwirtschaftlichen Kon-
sequenzen der neuen Konstellation auf den Weltmarkten akzeptierten und dadurch
in die Lage versetzt wurden, auBenwirtschaftlich auf die Chancen im Handel mit
den Ollandern schnell zu reagieren und im Inland schlieBlich einem Riickgang der
Nachfrage entgegenzusteuern, ohne hieraus das Aufflammen neuer Inflationsherde
befurchten zu miissen.

2. Notenbankpolitik im Dienste der Konjunkturstabilisierung

In der in vieler Hinsicht einmaligen konjunkturellen Situation von Ende 1974 und
Anfang 1975 betrat die Bundesbank auch geldpolitisch Neuland, indem sie zum
ersten Mal ein quantitatives Ziel fur ihre Politik bekanntgab. Sie hatte im Dezember
1974 einen BeschluB des Zentralbankrats veréffentlicht, aus dem hervorging, daB3
ihm ,aus heutiger Sicht ein Wachstum der Zentralbankgeldmenge im Jahresverlauf
1975 um etwa 8% als stabilitatspolitisch vertretbar” erscheine. 1974 war die Zentral-
bankgeldmenge nur um etwa 6% gewachsen. Die Formulierung des Ziels lieB also
erkennen, daf die Bundesbank den Kurs der geldpolitischen Lockerung fortsetzen
wollte, den sie im Herbst 1974 deutlich sichtbar eingeschlagen hatte. Ein starkeres
monetdres Wachstum sollte die Nachfrage stimulieren und dem angestrebten rea-
len Wachstum der Wirtschaft den notwendigen monetaren Spielraum geben. Auf
der anderen Seite sollte die ZielgroBe aber auch verdeutlichen, daB die Geldpolitik
bei der Lockerung ohne Hektik vorgehen wollte, um weitere Fortschritte in der Zu-
rickdammung der Inflationstendenzen nicht zu gefahrden. In der Offentlichkeit fand
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die Bekanntgabe eines Geldmengenziels breite Zustimmung. Man sah darin einen
erfolgversprechenden Versuch, Fehlentwicklungen zu vermeiden, die sich ergeben
kdonnen, wenn die am Wirtschaftsleben Beteiligten falsche Vorstellungen Uber die
zukiinftige Geldpolitik haben, wie das z. B. 1974 der Fall gewesen sein mag.

a) MaBnahmen zur Steuerung der monetaren Entwickiung

Um das monetare Wachstum auf den anvisierten Zielpfad zu bringen und damit
letztlich die Konjunktur anzuregen, senkte die Bundesbank schrittweise ihre Zins-
satze und erweiterte den Liquiditatsspielraum der Banken betrdchtlich. Bereits im
Oktober und Dezember 1974 hatte die Bundesbank den Diskontsatz und den Lom-
bardsatz — die seit Mitte 1973 unverdndert auf 7 bzw. 9% festgesetzt waren — um
jeweils /2% herabgesetzt. Der Zinshdhepunkt war allerdings schon wesentlich
friher Uberschritten worden. Im Diskont- und Lombardsatz war dies nicht zum
Ausdruck gekommen, weil diese Satze von Mitte 1973 bis Mitte 1974, als die Re-
diskontkontingente weitgehend ausgeschopft waren und der normale Lombardkre-
dit suspendiert worden war, die Beziehung zu den Geldmarktzinsen eingebuft hat-
ten. Der Spitzenbedarf der Banken an Zentralbankgeld war in dieser Zeit von der
Bundesbank auf anderen Wegen und zu wesentlich hoheren Satzen — in der Spitze
zu 16% — gedeckt worden. Diese Satze waren 1974 schrittweise zurickgenommen
worden; entsprechend hatte sich das Geldmarktzinsniveau ermasigt, bis von Mitte
1974 an wieder der Satz fiir den nun wieder zugelassenen Lombardkredit den Zins
flr Tagesgeld bestimmte. Dieser ging von Oktober bis Dezember 1974, den beiden
Diskont- und Lombardsatzsenkungen entsprechend, weiter zuriick. Im ersten Halb-
jahr 1975 wurden der Diskontsatz sodann dreimal um jeweils ein halbes Prozent
auf schlieBlich 41/2% und der Lombardsatz viermal um insgesamt zweieinhalb Pro-
zent — auf 5'/2% — herabgesetzt. Das kurzfristige Zinsniveau sank etwa im Umfang
der ErmaBigung des Lombardsatzes.

Nicht minder ausgepragt waren die liquiditatspolitischen Erleichterungen. Im Ok-
tober 1974, als der Diskont- und der Lombardsatz zum ersten Mal gesenkt worden
waren, hatten die Banken — wie schon seit dem Frihjahr 1973 — {lber keine nen-
nenswerten freien Liquiditatsreserven verfiigt. Sie besaBen damals also kaum un-
ausgenutzte Refinanzierungszusagen der Notenbank oder Aktiva, zu deren Ankauf
die Notenbank verpflichtet gewesen ware. Diese Situation anderte sich, als die
Bundesbank gleichzeitig mit der Diskontsenkung vom Oktober 1974 die Rediskont-
kontingente um 2,5 Mrd DM erhéhte, obwohl nun auch Devisenzufliisse zur Bundes-
bank zu verzeichnen waren und von den Bewegungen der dffentlichen Guthaben
bei der Bundesbank ebenfalls liquidisierende Wirkungen ausgingen. Die Liquidi-
tétslage der Banken entspannte sich auf Grund dieser Einflisse. Ziemlich rasch
sammelten sich nun wieder freie Liquiditatsreserven bei den Banken an. Bereits im
Februar 1975 erreichten sie ein Niveau von knapp 10 Mrd DM, das sie spater nicht
mehr nennenswert unterschritten, wohl aber schlieBlich zunehmend (ibertrafen.
Die Bundesbank hatte im Januar 1975 die Rediskontkontingente befristet bis Ende
Marz noch einmal um 2,5 Mrd DM erhdht. Mit Wirkung vom 1. Juni wurden die
Mindestreservesatze fiir Inlandsverbindlichkeiten um 5% gesenkt, was einer wei-
teren Liquiditatsfreigabe von rd. 2 Mrd DM entsprach.

Um die Mitte des Jahres 1975 konnte die Bundesbank trotz der zahlreichen von
ihr ergriffenen MaBnahmen noch keine starkere expansive Wirkung beobachten.
Im Dezember 1974 und im Januar 1975 hatte sich zwar das bis dahin maBige
Wachstum der Zentralbankgeldmenge betrachtlich beschleunigt, doch beruhte dies
nur auf kurzfristig wirksamen Einflissen und war nicht schon eine Reaktion auf
die kurz vorher beschliossenen geldpolitischen Lockerungen. Von Februar 1975 bis
zur Jahresmitte wuchs die Zentralbankgeldmenge nur noch schwach und ungleich-
maBig; das Wachstum des Reserve-Solls blieb dabei hinter dem des Bargeldum-
laufs zurlck. Im ersten Halbjahr nahm die Zentralbankgeldmenge — saisonberei-
nigt und auf Jahresrate umgerechnet — um 6,6% zu. Die monetdre Expansion, wie
sie in der Entwicklung der Zentralbankgeldmenge zum Ausdruck kommt, war bis
dahin also ohne Zweifel schwach und entsprach nicht den Zielvorstellungen der
Bundesbank. Das geringe monetdre Wachstum und die konjunkturellen Tendenzen
lieBen eindeutig die SchluBfolgerung zu, daB die Rezession noch nicht Uberwunden
war. Andererseits drohte am Wertpapiermarkt der Zins, der innerhaib von acht Mo-
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naten von 10,9 auf 8,4% gesunken war, aus ganz anderen als konjunkturellen
Grinden wieder zu steigen.

In dieser Situation sah die Bundesbank keinen anderen Weg, als ihre Lockerungs-
mafBnahmen verstarkt fortzusetzen. Sie senkte ihre Zinssatze in zwei weiteren
Schritten jeweils um ein halbes Prozent. Ab Mitte September waren Diskont- und
Lombardsatz mit 32 bzw. 4'/2% genau halb so hoch wie ein Jahr vorher. Um die
Geldmarktzinsen noch starker zu dricken, als das durch die Senkung von Diskont-
und Lombardsatz bewirkt wurde, nahm die Bundesbank ihre Offenmarktgeschafte
uber Wechsel mit Rlckkaufsvereinbarung flir 10 Tage wieder auf, und zwar zu ei-
nem Zinssatz, der dem Diskontsatz entsprach. Mit diesem zusatzlichen Refinanzie-
rungsangebot, das den Banken eine gréBere Flexibilitat als die normale Rediskon-
tierung gewahrte, ohne dafB3 sie dafiir den héheren Lombardsatz bezahlen muBten,
wurden im Effekt die freien Liquiditatsreserven der Banken (im wesentlichen die
freien Rediskontkontingente) geschont. Der Tagesgeldsatz stieg nur noch vereinzelt
bis in die Nahe des Lombardsatzes. Ferner senkte die Bundesbank die Mindestre-
servesatze allgemein um 10% im Juli (Freigabe von gut 4 Mrd DM) und paBte im
August die Reservesatze flir Auslandsverbindlichkeiten weitgehend den Inlandssat-
zen an (Freigabe von rd. 1,5 Mrd DM). Zum 1. Oktober wurden auBerdem die Redis-
kontkontingente um 3 Mrd DM erhdht. SchlieBlich, und das fiel quantitativ am stérk-
sten ins Gewicht, entschloB sich die Bundesbank, wie schon einmal 1967 unter &hn-
lichen Voraussetzungen, im Rahmen ihrer Liquiditatspolitik zu Offenmarktkaufen in
langfristigen Titeln des Bundes und seiner Sondervermdégen. Dies geschah zu ei-
nem Zeitpunkt, als am Rentenmarkt die Zinssenkungserwartungen, die dem Markt

Fortsetzung der
Lockerungspolitik



Monetéare Entwicklung

Verénderung Im Zeitraum 1)

1974 1975
- ins- ins-
Position 1972 1973 gesamt |1. Hj. 2. Hj. gesamt | 1. Hj. 2. Hj.
A. Zentralbankgeldschaffung und frele Liquiditétsreserven nicht saisonbereinigt, in Mrd DM
der Banken 2)
1. Nettoauslandsposition der Bundesbank + 16,9 + 272 — 28| 4+ 25| — 54 — 21 + 1.1 — 32
2. Nettoguthaben zentraler &ffentlicher Haushalte
(Zunahme: —) + 30| — 11| — 30| — 43 + 14 + 1,7 + 21| — o4
3. Verdnderung der angeordneten besonderen
Reservehaltung und der Rediskontkontingente — 14,6 — 18,4 + 16,71 + 25| + 14,2 + 938 + 16} + 82
4. Offenmarktgeschéfte und Lombardkredit — 21 — 53] + 05| — 01 + 06 + 96| + 0,1 + 95
5. Nicht im einzelnen genannte Bestimmungsfaktoren — 0,2 4+ 01 — 40 — 23] — 17y + 09| — 02| + 1,0
Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditdtsreserven
(Summe 1 bis 5) + 30 + 25| + 74 — 1,7 + 91| + 199]| + 47| + 151
davon:
Zentralbankgeldmenge 3) + 104 + 69| + 58| — 04] + 62| + 95| + 01 4+ 9,4
Freie Liquiditatsreserven der Banken 4) — 75| — 44f 4+ 16] — 13| + 29| + 104| + 46| + 58
Nachrichtlich:
Bestand an freien Liquiditatsreserven am Ende des Zeitraums 7,3 3,0 4,5 1,5 4,5 14,9 9,1 14,9
B. Geldvolumen und Bestimmungstaktoren des
Geldvolumens
1. Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 86,4 + 67,5| + 59,8 + 23,2] + 36,6 + 855 + 19,1 + 66,4
davon an:
Unternehmen und Privatpersonen + 78,2 + 54,6 | + 41,0 + 193] + 21,7 + 34,7 + 49 + 29,9
Offentliche Haushalte + 83| + 130 + 18,7 + 39| + 149 + 50,8] + 142} + 366
2. Nettoforderungen der Kreditinstitute und der
Bundesbank gegeniber dem Ausland + 87¢ + 235 + 132 + 541 + 78] + 168 + 136 + 3,2
3. Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten
aus inlandischen Quellen + 60,6 + 47,7 + 56,0 + 16,4 + 39,6 -+100,2 + 49,1 + 51,0
4. Nicht im einzelnen genannte Bestimmungsfaktoren + 10| 4+ 11,4} + 33 + 159! —125| + 26| + 83| — 57
Geld- und Quasigeldbestande (= M.)
(Summe 1 und 2 abzuglich 3 und 4) + 33,5 + 31,8 + 13,7 — 3,6 + 17,3 — 04 — 24,8 + 24,4
davon:
Bargeldumlauf und Sichteinlagen (= M) + 17,56 + 26| 4+ 1551 — 21 + 17,6 + 21,4 + 22 + 19,2
Termingelder unter 4 Jahren (= Quasigeld) + 16,0 + 294 — 18} — 15 — 03| — 21,8 —269| + 52
Nachrichtlich:
z\/lz ﬁ]z)[]glich Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist + 471 +340| + 352 + 1.1 + 34,1 + 384] — 86| + 470
. saisonbereinigt, in % 5)
C. Wichtige monetdre Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 6) + 136 + 79| + 62 + 52| + 72 + 10,1 + 66| + 136
Ms (-~ M: zuzliglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsirist) + 143) + 90! 4+ 85| + 82 + 85| + 85| + 34| + 138
M: (= Geld- und Quasigeldbesténde) + 169 + 137 + 51| + 70| + 28] — 01| — 87| + 86
M (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) + 144 + 18| + 108 + 84| + 152 + 135 + 129 + 14,0
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken 4+ 145 + 99| 4+ 79| + 84| + 75| 4+ 105 + 70| + 142
Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten
aus inlandischen Quellen + 13,7 + 94| + 99 + 70| + 129 + 161 + 17.3| + 149

1 Soweit nicht anderes vermerkt, berechnet
auf der Basis von Monatsendstanden. —

2 Berechnet aus Tagesdurchschnittswerten
der Monate. — 3 Bargeldumlauf und Reserve-
Soll fiir Inlandsverbindlichkeiten der Ban-

ken. — 4 UberschuBguthaben, inlandische
Geldmarktpapiere und unausgenutzte Re-
diskontkontingente. — 5 Halbjahresverande-
rungen auf Jahresrate umgerechnet. — 6 Re-
servekomponente mit konstanten Reserve-

sédtzen (Basis Januar 1974) berechnet.

Differenzen in den Summen durch Runden
der Zahien,




im ersten Halbjahr zu einer ungewo6hnlichen Ergiebigkeit verholfen hatten, ge-
schwunden waren und sich ein ausgesprochener Zinspessimismus breit machte, der
vor allem durch neue Perspektiven Uber die Hohe der staatlichen Defizite und durch
vorlibergehend eher wieder steigende Inflationsraten genahrt wurde. In der Zeit
von Ende Juni bis Ende Oktober, als die Bundesbank ihre Offenmarktkaufe einsteil-
te, hat sie auf diesem Wege den Banken Liquiditat im Betrage von rd. 7,5 Mrd DM
zugefiihrt. Die freien Liquiditdtsreserven der Banken nahmen allerdings nicht so
stark zu, wie man nach der Aufzdhlung dieser liquiditatspolitischen MaBnahmen an-
nehmen konnte. Sie erhohten sich bis zum Herbst 1975 auf fast 16 Mrd DM. Einmal
wirkten die Devisentransaktionen der Bundesbank in dieser Zeit tendenziell liqui-
ditatsmindernd, zum anderen entzogen auch die Kassentransaktionen der &ffentli-
chen Haushalte zeitweilig den Banken Liquiditat.

Mit der erneuten Anreicherung der Bankenliquiditat verstarkte sich aber auch die
monetadre Expansion insgesamt und lieB den Zentralbankgeldbedarf der Banken
rapide steigen. Schon im Juli und August wuchs die Zentralbankgeldmenge stéar-
ker als im Durchschnitt des ersten Halbjahrs. In den letzten vier Monaten des ver-
gangenen Jahres aber war das Wachstumstempo der Zentralbankgeldmenge so
hoch, daB sich schlieBlich fur das zweite Halbjahr insgesamt eine Zunahme — sai-
sonbereinigt und auf Jahresrate umgerechnet — von 13,6% ergab. Die Zielvorgabe
— 8% im Jahresverlauf — wurde damit nicht nur erreicht, sondern zum SchluB noch
deutlich Uberschritten; im Dezember 1975 war die Zentralbankgeldmenge um 10%
gréBer als im Dezember 1974. War in der ersten Jahreshélfte der Bargeldumlauf
relativ starker gestiegen als das mit konstanten Reservesitzen berechnete Reser-
ve-Soll, so glich sich das in der zweiten Jahreshélfte wieder voéllig aus; fur das Jahr
im ganzen stimmten die Zuwachsraten der beiden Komponenten genau iberein.

b) Erfahrungen mit dem Geldmengenziel

Die Zieliberschreitung im Jahr 1975 zeigt, daB die quantitative Steuerung der
monetédren Entwicklung unter Umstédnden nicht so genau mdglich ist, wie die ge-
wahlite Zielformulierung vielleicht vermuten laBt. Die Tatsache, daB die Zentral-
bankgeldmenge von Ende 1974 bis Ende 1975 um 10% — und nicht wie angestrebt
um 8% - stieg, hing ausschlieBlich mit der Beschleunigung in den letzten drei
Monaten zusammen, wahrend im Durchschnitt der ersten neun Monate der Zu-
wachs 8% (Jahresrate) betragen hatte. Die monetare Entwicklung volizieht sich in
kurzen Perioden, wie z. B. im Verlaufe eines Jahres, nicht vollig stetig; starkere
Schwankungen kénnen zeitweilig eine groBe Rolle spielen. So ist die auBerge-
wohnlich kraftige Zunahme der Zentralbankgeldmenge gegen Ende 1975 ohne
Zweifel zu einem erheblichen Teil auf die wahrend einiger Monate stark massierte
Kreditaufnahme der o6ffentlichen Haushalte bei den Banken zurlickzufihren. Von
Dezember 1975 an, als die offentlichen Stellen gewahr geworden waren, daB ihre
Defizite nicht so hoch sein wiirden wie zunachst angenommen, und sie daher ihre
Kreditaufnahmen vermindern konnten, hat die monetdre Expansion — gemessen
an den verschiedenen Abgrenzungen des Geldvolumens und auch an der Zentral-
bankgeldmenge — wieder fuhlbar nachgelassen. Mit anderen Worten: die hohe Zu-
nahme der Zentralbankgeldmenge, die sich im Vergleich Dezember 1975 zu De-
zember 1974 ergibt, ist nicht unwesentlich von vorilbergehenden Einflissen be-
stimmt gewesen und lberzeichnete die Grundtendenz der monetdren Expansion im
Jahre 1975.

Diese Erfahrungen haben die Bundesbank bewogen, bei der erneuten Zielfestle-
gung fiir 1976 nicht den Verlauf, sondern den Jahresdurchschnitt als ZielgréBe zu
nennen. Zufallsschwankungen werden dabei besser aufgefangen; insbesondere
haben Entwicklungen am Ende der Periode, die von der Geldpolitik kaum noch
beeinfluBt werden kdénnen, ein geringeres Gewicht. Im Jahresdurchschnitt 1975
beispielsweise war die Zentralbankgeldmenge trotz der Beschleunigung in den
letzten Monaten nur um 7,9% groBer als im Durchschnitt des Jahres 1974. Konkret
gab die Deutsche Bundesbank im Dezember 1975 bekannt, daB sie die monetére
Entwicklung so steuern will, daf§ die Zentralbankgeldmenge im Jahresdurchschnitt
1976 um etwa 8% groBer ist als im Jahresdurchschnitt 1975. Da im Dezember 1975
die Zentralbankgeldmenge bereits um 5,4% hoher war als im Jahresdurchschnitt
1975, muB sich im Verlauf von 1976 deren Wachstum in recht engen Grenzen halten,

Starke Beschleunigung
der monetaren
Expansion

Verlaufsziel und
Durchschnitisziel
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*) Saisonbereinigt, mit konstanten Reservesitzen (Basis Jan. 1974) berechnet.- 1) Bei
diesem Verlauf wilrde das Durchschnittsziel mit konstanter Wachstumsrate erreicht.~

wenn dieses Ziel nicht Uberschritten werden soll. Ein Ziel fir den Jahresdurch-
schnitt 14Bt sich freilich nicht in eine ZielgroBe fur den Jahresverlauf (bersetzen,
ohne Annahmen Uber das , Verlaufsprofil“ in diesem Jahr zu machen. Allgemein ist
ein um so starkeres Wachstum im spateren Verlauf des Jahres mit dem Durch-
schnittsziel vereinbar, je schwacher das Wachstum in den ersten Monaten des Jah-
res ist und umgekehrt. Tatsachlich ist die Zentralbankgeldmenge von Januar bis
Marz 1976, wie bereits angedeutet, mit deutlich vermindertem Tempo gewachsen
(auf Jahresrate umgerechnet um rd. 4%); um die ZielgroBe von plus 8% im Jah-
resdurchschnitt zu erreichen, wie sie im Dezember 1975 aus der damaligen Sicht
der kiinftigen Entwicklung formuliert worden ist, darf die monetare Expansion in
den folgenden Monaten nur wenig starker werden.

Die erstmalige Praktizierung eines offentlich bekanntgegebenen quantitativen Ziels
fur die Geldpolitik, dessen Grundgedanke — wie erwdhnt — in der Offentlichkeit
durchaus verstanden worden war, hat in mancher Hinsicht Fragen und auch MiB-
verstandnisse aufkommen lassen. Vielfach war beispielsweise der Eindruck ent-
standen, da3 die Bundesbank ihr monetares Ziel von 8% — das sich mit der in der
Jahresprojektion der Bundesregierung vorgesehenen nominalen Zunahme des
Bruttosozialprodukts deckte — hétte andern missen, als sich herausstelite, daB
das nominale Bruttosozialprodukt nicht so stark wachsen und das reale Sozial-
produkt sogar schrumpfen wiirde. Die Bundesbank hatte aber schon in ihrem Be-
schluB vom 5. Dezember 1974 darauf hingewiesen, ,daB kurzfristig kein enger Zu-
sammenhang zwischen der Entwicklung des Sozialprodukts und der Zentralbank-
geldmenge besteht“. Wie fiur andere Abgrenzungen des Geldvolumens gilt auch
fir die Zentralbankgeldmenge, daB in ihrem Verhéltnis zum nominalen Brutto-



sozialprodukt prozyklische Schwankungen auftreten. Anders ausgedriickt: das
Sozialprodukt steigt im Aufschwung starker als das Geldvolumen — vereinfacht,
wenn auch nicht ganz zutreffend im Hinblick auf die ,Zentralbankgeldmenge®,
kdnnte auch gesagt werden, daB die ,Umlaufsgeschwindigkeit® zunimmt —, und
umgekehrt verhalt es sich im Konjunkturabschwung. Im Jahr 1975, als das nominale
Bruttosozialprodukt nur wenig wuchs und damit erheblich hinter den Erwartungen
zurlckblieb, wahrend die Zentralbankgeldmenge — wie geschildert — recht kraftig
zunahm, war die Geldversorgung im ganzen gesehen daher keineswegs lbermaBig
hoch. Ein guter Teil der zusatzlichen Geldmenge wurde namlich dadurch ,ge-
bunden®, daB in einer Rezessionsphase der Liquiditatsbedarf der Wirtschaft und
der Privatpersonen aus Vorsichtsmotiven wachst, die ,Umlaufsgeschwindigkeit”
also dementsprechend zuriickgeht. Hatte in dieser Situation die Bundesbank ihr
Geldmengenziel nach unten korrigiert, so hatte sie damit die Rezession verstarkt.

Die Bundesbank lieB sich bei der Festlegung eines Geldmengenziels vor allem von
folgenden GroBen leiten: dem Wachstum des Produktionspotentials, der Anderung
des Auslastungsgrades des Produktionspotentials, dem ,unvermeidlichen” Preis-
anstieg und der Anderung der ,Umlaufsgeschwindigkeit. Von diesen vier GréSen
sind zwei — die Auslastung des Produktionspotentials und die ,Umlaufsgeschwin-
digkeit® — gleichermaBen konjunkturabhangig. Man kann deshalb annehmen, daB
sich die Auslastung des Produktionspotentials und die ,,Umiaufsgeschwindigkeit”
jeweils in der gleichen Richtung dndern und daB eine relativ groBe Wahrscheinlich-
keit dafiir besteht, daB solche Veranderungen auch in der Zukunft ziemlich parallel
vor sich gehen. Deshalb kommt es bei der Ermittlung der ZielgroBe vor allem auf
zwei Komponenten an: das Wachstum des Produktionspotentials und den ,unver-
meidlichen“ Preisanstieg. Fehleinschatzungen des Auslastungsgrades und der
~Umlaufsgeschwindigkeit® kénnen sich dagegen mehr oder weniger gegenseitig
aufheben. Deshalb gab die Enttduschung lber die Konjunktur im Jahre 1975 —
deutlich sichtbar an dem Rickgang des realen Sozialprodukts trotz weiter ge-
wachsener Produktionskapazitaten — auch keinen AnlaB fiir eine Korrektur des
Geldmengenziels. In gleicher Weise gelten diese Einschrankungen, wenn auch zum
Teil mit umgekehrten Vorzeichen, fir 1976. Die Tatsache, daB 1976 das reale So-
zialprodukt vermutlich mehr wachsen wird als das Produktionspotential, muB nicht
unbedingt AniaB zu einer starkeren Expansion der Geldmenge als geplant geben,
denn gleichzeitig wird sich voraussichtlich die ,,Umlaufsgeschwindigkeit* erhdhen.
Wohl aber ist diese Frage nach einiger Zeit zu prifen. Dagegen wiirde es sicher
keinen Grund fiir eine Revision des Geldmengenziels nach oben darstellen, wenn
das Sozialprodukt ausschlieBlich auf Grund von groBeren Preissteigerungen star-
ker wiichse als zunachst angenommen.

Ein zweiter Aspekt der Geldpolitik der Bundesbank, der nicht immer leicht ver-
standen wurde, hing damit zusammen, daB die Zentralbankgeldmenge als Ziel-
groBe gewahit worden war und nicht eine der gelaufigeren Geldvolumensabgren-
zungen M1 (Bargeldumlauf und Sichteinlagen) oder M2 (M1 plus Termingelder mit
Laufzeiten bis zu 4 Jahren). Das hatte seinen Grund darin, daB keines dieser
beiden Aggregate so wie die Zentralbankgeldmenge alle Voraussetzungen befrie-
digend erflillte, die eine ZielgréBe erfullen muB: (1) hinlanglich von der Notenbank
kontrollierbar zu sein, (2) die Grundtendenz der monetdren Entwicklung richtig
wiederzugeben und (3) in engem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Ent-
wicklung zu stehen. Bei dem zuletzt genannten Kriterium schneiden zwar alle Ab-
grenzungen je nach dem gewdhiten Ansatz mehr oder weniger gut ab. Die zins-
bedingten Verlagerungen zwischen Sicht- und Spareinlagen einerseits, Termin-
geldern andererseits haben aber in den letzten Jahren einen Umfang gehabt, der
bei M1 und M2 die Grundtendenz der monetaren Entwicklung véllig lberspielte.
Die Bundesbank ware vermutlich nicht nur auBerstande gewesen, eines dieser
beiden Aggregate in etwa auf einem von ihr anvisierten Wachstumspfad zu halten.
Sie hatte auch nicht darauf vertrauen kdnnen, daB sie mit einer solchen Politik das
lhre zu einer insgesamt befriedigenden Wirtschaftsentwicklung beigetragen hatte.
Ms und M: haben sich seit Mitte 1973 fast stdndig kontrar entwickelt. So ist 1975
M1 bei geringen Unterschieden im Jahresverlauf um knapp 14% gewachsen, M2
aber hat in der ersten Jahreshélite um 9% (Jahresrate) abgenommen und in der
zweiten Jahreshalfte fast ebenso stark zugenommen, so daB sich insgesamt ein
minimaler Riickgang im Jahre 1975 ergab. Wirde man nach M urteilen, so hétte

Zentralbankgeldmenge
als ZielgroBie
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Tendenziell gute
Ubereinstimmung
zwischen Zentralbank-
geldmenge und Ms

Die Doppelfunktion
der Zentralbankgeld-
menge als Geld-
schopfungsindikator

Praxis der Geld-
mengensteuerung

die Bundesbank seit eineinhalb Jahren ein starkes Inflationspotential entstehen
lassen, wirde man aber von M2 ausgehen, so erschiene ihre Anregungspolitik als
zu gering. Solange die Tendenzen so unterschiedlich sind, wére es unverantwort-
lich, den Kurs der Geldpolitik an einer dieser Abgrenzungen allein auszurichten.

Nur eine breite Geldmengendefinition, die wie Ms (M2 plus Spareinlagen mit ge-
setzlicher Kiindigungsfrist) zinsbedingte Einlagenumschichtungen sehr weitgehend
ausschaltet oder sie wie die Zentralbankgeldmenge erheblich mildert, konnte
zur Formulierung eines Geldmengenziels verwendet werden. Mai, das starkere
Beachtung gefunden hat, seit auch die Spareinlagenbewegung durch Zinsunter-
schiede beeinfluBt wird, hat mit der Zentralbankgeldmenge gemein, daB neben
dem Bargeldumlauf Sicht-, Termin- und Spareinlagen erfat werden. Wahrend
jedoch bei Ms alle diese Einlagenarten und der Bargeldumlauf einfach addiert
werden, richtet sich das Gewicht der Einlagenarten bei der Zentralbankgeldmenge
nach den Reservesatzen, die fir Sichteinlagen doppelt so hoch sind wie fir Spar-
einlagen. Die der Termingelder liegen dazwischen. Tendenziell dirfte damit der
Geldcharakter dieser Einlagen richtiger erfaBt werden als bei einer einfachen Ad-
dition. Auch hinsichtlich der statistischen Fundierung und ihrer raschen Verfligbar-
keit ist die Zentralbankgeldmenge den tbrigen Abgrenzungen als monetarer Indi-
kator uberlegen?'). Allerdings ist die Zentralbankgeldmenge anfallig fir Verzer-
rungen durch Sonderentwicklungen beim Bargeldumlauf, der in diesem Aggregat
ein sehr hohes Gewicht hat. Bisher hat dies aber seine Verwendbarkeit nicht
nennenswert beeintrachtigt, da sich soiche Sonderentwicklungen immer rasch wie-
der ausglichen. Wie das Schaubild auf S. 13 zeigt, entwickeiten sich Ms und die
Zentralbankgeldmenge trotz der genannten Unterschiede weitgehend parallel; Ms
ist 1975 nach einer betrachtlichen Beschleunigung in der zweiten Jahreshalfte um
8.5% gewachsen, die Zentralbankgeldmenge, wie erwahnt, um 10%.

Die Wahl der Zentralbankgeldmenge als ZielgroBe lag aber fiir die Bundesbank
nicht zuletzt deshalb besonders nahe, weil sie die Verantwortung der Notenbank
flr die monetare Entwicklung in besonderer Weise demonstriert. Die Geldschdp-
fung des Bankensystems insgesamt und die Geldschopfung der Notenbank sind
durch den Bargeldumlauf und die Verpflichtung der Banken, einen Prozentsatz
ihrer Einlagen bei der Notenbank zu unterhalten, fest miteinander verknupft. Die
Zentralbankgeldmenge, die diese beiden Komponenten umfaBt, kann deshalb ohne
Schwierigkeiten als Indikator fiir beides dienen. Wenn die Zentralbankgeldmenge
um eine bestimmte Rate gewachsen ist, so zeigt das sowohl, wie stark die Geld-
schopfung des Bankensystems war, als auch, in welchem Umfang die Notenbank
die Geldschopfung der Banken alimentiert hat.

Gewissen MiBverstandnissen ist die Wahl der Zentralbankgeldmenge als ZielgroBe
auch insofern ausgesetzt, als sie teilweise falsche Vorstellungen Uber die Praxis
der Geldpolitik aufkommen lieB. Unter dem Eindruck der Praxis einiger auslandi-
scher Notenbanksysteme, in denen die Zentralbank nicht so unmittelbar von den
Banken zur Bereitstellung von Zentralbankgeld veraniaBt werden kann, wie das in
der Bundesrepublik im Rahmen der Refinanzierungszusagen der Bundesbank
moglich ist, verbreitete sich die Auffassung, die Bundesbank kénne jederzeit, also
auch ganz kurzfristig, die Zentralbankgeldmenge genau nach dem langerfristig
festgelegten Ziel steuern. Es mag dahingestellt bleiben, ob dies in jenen Lan-
dern tatsachlich der Fall ist oder auch nur der Fall sein kdnnte, die hier, wie die
USA, oft als Lehrbeispiel dienen. Fiur die Bundesrepublik ist es jedenfalls notig,
zwischen den kurzfristigen und den langerfristigen Zusammenhédngen zu unter-
scheiden. Ganz kurzfristig, etwa fiir den Zeitraum eines Monats, der fiir die Banken
Erfillungszeitraum fiir die Mindestreservepflicht darstellt, ist der Zentralbankgeld-
bedarf eine gegebene GrdBe, und die Bundesbank kann hier nur bestimmen, auf
welchem Wege und zu welchen Kosten sie diesen Bedarf befriedigt, wenn sie den
Banken nicht die volle Erfiullung der Mindestreserven unméglich machen will. Die
Bundesbank muB, so kurzfristig gesehen, auch dann das bendtigte Zentralbank-
geld bereitstellen, wenn damit starkere Abweichungen von ihrem geldpolitischen

1 In die Zentralbankgeldmenge gehen monatlich Tagesdurchschnittswerte fiir den Barge!dumiauf und
Durchschnitte der Bankverbindlichkeiten aus vier Bankwochenstichtagen fiir das tagesdurchschnittlich zu
erfillende Mindestreserve-Soll ein, wahrend die Geldvolumenszahlen von den Zufallseinflissen am Monats-
ende mitbestimmt sind. AuBerdem ist die monatliche Zah! flir die Zentralbankgeldmenge schon 2 bis 3
Tage nach Ende des Monats verfugbar.
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1) Anderung der Berichispflicht bel den Kreditgenossenschaften.

Mengenziel verbunden sind. Anders verhélt es sich auf etwas langere Frist. Da die
Bundesbank die Bedingungen flr die Bereitstellung von Zentralbankgeld bestimmt
— die Notenbankzinsen, die Refinanzierungsspielrdume usw. —, zwingt sie durch
Anderung dieser Bedingungen auch die Banken dazu, in ihrem Kreditgeschéaft ahn-
lich zu reagieren, also groBzligiger oder aber restriktiver beim Einrdumen von
neuen Krediten zu werden. Damit aber wird auch die Entwicklung der Geldmenge
und — in Gestalt von Bargeldumlauf und Mindestreserve-Soli — die Zentralbank-
geldmenge beeinfluBt. Es versteht sich vielleicht von selbst — muf3 aber wegen der
gelegentlichen Fehleinschatzungen doch hervorgehoben werden —, daB dieser Pro-
zeB Zeit braucht. Daher kann auch der Erfolg der Zentralbankgeldsteuerung nur
Uber eine langere Zeit hinweg beurteilt werden. Kurzfristige Abweichungen von
dem vorgegebenen Leitpfad sind demgegeniiber nicht gravierend, vorausgesetzt,
daB sie nicht auf eine irreversible Entwicklung hindeuten. Aus diesen Griinden hat
die Bundesbank im abgelaufenen Jahr auf zum Teil erkennbare Abweichungen vom
geplanten Geldmengenzuwachs nach oben und nach unten nicht hektisch reagiert
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Kreditgewahrung

an die offentlichen
Haushalte wichtigster
Expansionsfaktor

Private Kreditnach-
frage vornehmlich im
langfristigen Bereich

und dahingehende Ratschldge — z. B. zur Starkung der Expansion der Zentralbank-
geldmenge bewuBt UberschuBreserven zu erzeugen — nicht befolgt. Die tatséch-
liche Entwicklung hat gezeigt, daB das gewiinschte Expansionstempo relativ rasch
erreicht wurde und daB es nach aller Erfahrung weit schwieriger ist, einen einmal
in Gang gebrachten ExpansionsprozeB in dem notwendigen Rahmen zu halten.

¢) Veranderte Schwerpunkte im Kreditgeschaft der Banken

Unter den Bestimmungsfaktoren der monetdren Entwicklung im Jahre 1975 war
die Kreditgewahrung an die oOffentlichen Haushalte der bei weitem wichtigste
Faktor. EinschlieBlich der Kredite der Bundesbank sowie der in Form des Wert-
papiererwerbs gewahrten Kredite ist das Gesamtvolumen der Bankkredite an in-
landische Nichtbanken 1975 um 85 Mrd DM gestiegen; die Zunahme war damit
um uber zwei Flnftel groBer als im Jahre 1974 (60 Mrd DM) und fast ebenso hoch
wie im Hochkonjunkturjahr 1972 (86 Mrd DM). Es ist bezeichnend fir die besondere
Situation, die im Berichtsjahr durch die Rezessionsbekdmpfung mit finanzpoliti-
schen Mitteln bei stark defizitdren offentlichen Haushalten gegeben war, daB
ausschlieBlich die Gebietskdrperschaften mehr Kredite nachfragten. Der private
Kreditbedarf blieb dagegen 1975 drei Quartale lang erheblich geringer als in fru-
heren Jahren. Die Zunahme der o&ffentlichen Kreditnachfrage hat diesen Ruck-
gang allerdings weit mehr als ausgeglichen. Hier wird deutlich, daB ohne die Un-
terstiitzung der Finanzpolitik in einer Situation wie 1975 die Geldpolitik ein be-
stimmtes monetares Wachstum nicht hatte erreichen kénnen. Die private Kredit-
nachfrage reagierte unter den gegebenen Umstdnden auch auf relativ schnell ver-
besserte Finanzierungsbedingungen nur mit groBer Verzdgerung. Bund, Lander
und Gemeinden nahmen 1975, mit Schwergewicht im zweiten Halbjahr, fir rd. 51
Mrd DM neue Kredite beim Bankensystem (einschl. Bundesbank) auf, verglichen
mit 19 Mrd DM bzw. 13 Mrd DM in den Jahren 1974 und 1973. Absolut am starksten
war dabei die Zunahme der langerfristigen Direktdarlehen (37 Mrd DM), die zu
einem guten Teil aus Mitteln gewahrt wurden, die Emissionsinstitute durch den
Absatz von Kommunalobligationen am Rentenmarkt aufnahmen. Dariber hinaus
haben die Banken im Berichtsjahr ihre Bestdnde an Anleihen des Bundes und der
Lander um reichlich 7 Mrd DM (Offenmarktkadufe der Bundesbank in solchen Titeln
eingeschlossen) erhéht und auBerdem fur gut 5 Mrd DM Schatzwechsel und U-
Schatze inlandischer Emittenten Gbernommen. In den letzten Monaten von 1975
massierte sich die Kreditaufnahme des o6ffentlichen Sektors; im vierten Quartal
haben die Gebietskdrperschaften flr iber 21 Mrd DM Kredite beim Bankensystem
aufgenommen. Sie traf nun mit einer wieder ,angesprungenen” privaten Kredit-
nachfrage zusammen.

Die Kreditgewahrung der Banken an Unternehmen und Private, die im Frihjahr
und Sommer 1975 sehr maBig gewesen war, hat sich vom Herbst an vergrdBert.
Im vierten Vierteljahr 1975 wuchsen die Kredite an den privaten Sektor allein um
23 Mrd DM und damit fast doppelt so stark wie im vierten Quartal 1974 (12 Mrd
DM). Von der gesamten Kreditgewahrung der Banken an inldndische Unternehmen
und Privatpersonen (Kredite der Bundesbank an Bundesbahn und Bundes-
post eingeschlossen) im Jahre 1975 (in Hohe von 35 Mrd DM gegen 41 Mrd DM im
Jahre 1974) entfielen damit zwei Drittel auf die letzten drei Monate. Die private
Kreditnachfrage verstarkte sich zuerst bei den langfristigen Darlehen. Schon ab
Marz 1975 nahmen diese Kredite fir sich gesehen wieder kraftiger zu als in der
gleichen Vorjahrszeit. Im Gesamtergebnis des Jahres 1975 erhdhten sie sich um
43 Mrd DM oder 17 Mrd DM mehr als im Jahr zuvor (26 Mrd DM), wahrend die
kirzerfristigen Wirtschaftskredite im Jahre 1975 lange Zeit nicht nur nicht gewach-
sen, sondern kréaftig gesunken sind. Vielfach sind dabei offenbar kurz- und mittel-
fristige Bankschulden der Unternehmen durch langfristige Darlehen konsolidiert
worden. Aus dem privaten Bereich der Wirtschaft haben vor allem das , Verarbei-
tende Gewerbe®, d. h. die Industrie im engeren Sinne, der Dienstleistungsbereich
und die Gruppe ,Energiewirtschaft und Wasserversorgung, Bergbau“ sowie die
Unternehmen Bahn und Post im Berichtsjahr erheblich mehr langfristige Darlehen
bei den Banken aufgenommen als im Jahr zuvor. In den Wohnungsbau flossen da-
gegen insgesamt weniger Mittel als in friiheren Jahren. Jedoch sind im Berichts-
jahr von den Emissionsinstituten und den Sparkassen deutlich mehr Hypotheken
fur den Wohnungsbau zugesagt worden als 1974 (fir 17 Mrd DM gegen 14 Mrd
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DM), so daB kinftig auch die Wohnungsbaudarlehen wieder beschleunigt zuneh-
men durften.

Die kurz- und mittelfristigen Wirtschaftskredite sind 1975 um gut 10 Mrd DM gesun-
ken, verglichen mit einem Anstieg um 15 Mrd DM im Jahre 1974. Neben den er-
wéhnten Konsolidierungsvorgangen dirften flr den Rickgang der kirzerfristigen
Kredite an die Wirtschaft im Frihjahr und im Sommer 1975 vor allem konjunkturelle
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Starke Unterschiede
im Kreditgeschaft der
Bankengruppen

[ . © e .
Kredite an inléndische Nichtbanken nach Bankengruppen *)
Verénderung im Jahresverlauf
Stand
1973 1974 - 1975 o Ende 1975
Mrd Mrd "Mrd |
| Bankengruppe DM % DM |% _.DM % MrdDM |
Kreditbanken ‘ 10,1 6,2 10,3 5,9 12,4 6,7 196,9
GroBbanken i 4,1 6,1 4,8 6,8 6,1, 8,1 81,7
Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken 5,5 7,4 4,2 5,2 5,7 6,7 90,6
Zweigstellen ausléndischer
Banken 0,9 10,8 0,8 8,7 — 0,0 — 03 10,0
Privatbankiers — 04] — 3,0 0,51 3,8 0,6 41 14,7
Sparkassensektor 31,3 11,6 24,0 | 8,0 30,9 9,5 356,6
Girozentralen 1) 16,7 15,1 12,9 10,1 14,1 10,0 155,3
Sparkassen 14,6 9,2 11,1 6,4 16,8 9,1 201,3
Genossenschaftssektor 7.1 10,3 8,2 ‘ 10,0 7.8 8,7 ‘ 97,9
Zentralkassen 2) 0,6 7.4 38! 41,5 0,9 6,9 13,8
Kreditgenossenschaften 6,5 10,7 4.4 6,1 6,9 9,0 84,1
Realkreditinstitute 11,4 10,4 15,2 12,2 21,6 15,4 161,9
i
Teilzahlungskreditinstitute 1,5 13,3 0,6 5,1 0,8 71 \ 141
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben 2,9 7,8 2,1 53 3,1 8,1 i 41,3
Postscheck-
und Postsparkassenamter 0,9 7,8 0,8 71 2,2 17,2 14,9
Alle Banken 65,2 9,7 61,2 8,2 78,9 9,8 883,6
* Einschl. Schatzwechselkredite, Wertpapierbestidnde, Ausgleichs- und Deckungsforderungen. — 1 Einschl.
Deutsche Girozentrale. — 2 Einschl. Deutsche Genossenschaftsbank. — Differenzen in den Summen durch
Runden der Zahlen.

Grinde maBgebend gewesen sein. Wie eng dieser Zusammenhang ist, zeigt sich
nicht zuletzt daran, daB gegen Ende letzten Jahres die Nachfrage nach kirzerfri-
stigen Krediten parallel zur Konjunkturentwicklung wieder gewachsen ist. Aller-
dings hat sich in den ersten acht Monaten von 1975 auch ausgewirkt, daB den in-
landischen Nichtbanken in dieser Zeit in hohem MaBe Mittel aus dem Ausland zu-
geflossen sind. Hierbei handelte es sich zu einem groBen Teil um bloBe Umschich-
tungen von Krediten, die vorher von den Instituten im Inland gewahrt worden wa-
ren und nun von den im Ausland, vor allem Luxemburg, ansassigen Tochterinstitu-
ten deutscher Banken zu billigeren Zinsen gewahrt wurden. Die Nettoforderungen
des Bankensystems (einschl. Bundesbank) gegeniiber dem Ausland, deren Zu-
nahme den Mittelzustrom aus dem Ausland zu den Nichtbanken aus Kredit- und
Leistungstransaktionen reflektiert, sind in den Monaten Januar bis August 1975
um 16 Mrd DM gewachsen, verglichen mit 3 Mrd DM in der gleichen Zeit ein Jahr
davor. Im letzten Drittel von 1975 haben sie sich dagegen lediglich um knapp 1 Mrd
DM erhdéht.

Bei der Kreditgewahrung an den iniandischen Nichtbankensektor zeigten sich bei
einzelnen Bankengruppen einige unterschiedliche, von friheren Erfahrungen ab-
weichende Entwicklungen, die vor allem mit dem starken Vordringen der &ffent-
lichen Kreditnachfrage zusammenhdngen. Das hat vor allem diejenigen Banken-
gruppen begiinstigt, die sich traditionell dieses Geschafts annehmen. Von Bedeu-
tung fir die Unterschiede in der Kreditausweitung war auch die — schon erwéhnte
— stark gestiegene Kreditaufnahme deutscher Unternehmen bei den Tochterunter-
nehmen deutscher Banken im Ausland. Im letzten Quartal gab es hier zwar eine
Gegenbewegung, die das Gesamtbild aber nicht korrigierte. Das ,inlandische"
Kreditvolumen der GroBbanken — traditionell wichtigster Kreditgeber der groBeren
privaten Unternehmen und indirekt dabei auch stark engagiert im Kreditgeschaft
auslandischer , Tochter“ an deutsche Kunden — ist 1975 um 8% und damit deut-
lich weniger als im Durchschnitt aller Banken (10%) gewachsen. Auch bei den
Gbrigen Kreditbanken lag die Kreditausweitung unter dem Durchschnitt. Der Spar-
kassensektor und die Kreditgenossenschaften haben im Kreditgeschaft ihre Posi-
tionen etwa behauptet. Die Realkreditinstitute haben demgegeniber ihre Kredite
weit liberdurchschnittlich, um Uber 15%, ausgeweitet (Private Hypothekenbanken:
18%; Offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten: 12%). Von der hohen Zunahme
der mittel- und langfristigen Darlehen dieser institute (21,6 Mrd DM) gingen dabei
fast 60% an die offentliche Hand, wahrend sich dieser Anteil 1974 nur auf rd. 30%



belaufen hatte. Die Ausleihungen der Teilzahlungskreditinstitute sind 1975 insge-
samt nur vergleichsweise maBig gewachsen, obwohl vom zweiten Quartal an eine
betrachtliche Zunahme der Konsumentenkredite zu verzeichnen war. Hieran waren
die Ubrigen, nicht spezialisierten, Kreditinstitute starker beteiligt als die Spezial-
institute.

Den stark expansiven Einflissen der Kreditgewdhrung stand 1975 eine aufBeror-
dentlich hohe Geldkapitalbildung der Kundschaft bei den Banken gegeniiber. Ins-
gesamt kamen bei den Banken gut 100 Mrd DM langerfristige Mittel auf (ohne die
Termingelder mit einer Befristung unter 4 Jahren, aber einschl. aller Spareinlagen)
und damit etwa doppelt soviel wie jeweils in den vier vorangegangenen Jahren.
In erster Linie sind die Spareinlagen gestiegen; sie erhohten sich 1975 um 65 Mrd
DM, also um 35 Mrd DM mehr als im Jahr davor. Der extreme Anstieg der Spar-
einlagen beruhte vor allem auf einer ungewoéhnlich hohen Sparneigung der pri-
vaten Haushalte in der ersten Jahreshalfte, als deren Sparquote auf 17% Kklet-
terte. Ins Gewicht fielen aber auch die bereits erwdhnten zinsbedingten Umschich-
tungen. So haben z. B. die kurzerfristigen Termineinlagen (die nicht zur ,Geldka-
pitalbildung® rechnen) von Unselbstandigen 1975 um rd. 11 Mrd DM auf 7 Mrd DM
abgenommen; diese Einlegergruppe hatte erstmals 1973 in gréBerem Umfange
Termineinlagen zu Lasten von Spareinlagen gebildet, weil die Spareiniagen die
Zinsbewegung nach oben nur verzdgert und z. T. stark gedampft mitmachten. In
der Zwischenzeit haben die Termingelder ihren Zinsvorteil véllig eingeblBt, die
Termingeldsatze waren schlieBBlich im zweiten Halbjahr 1975 und in den ersten
Monaten des Jahres 1976 zum Teil sogar merklich niedriger als die Spareinla-
gensétze. Das hat auch andere Einlegergruppen veranlaBt, finanzielle Mittel auf
Sparkonten anzulegen. Es braucht kaum betont zu werden, daB bei so flieBenden
Grenzen die Definition ,Geldkapitalbildung” (also ohne Termineinlagen bis zu
4 Jahren Laufzeit, aber einschlieBlich aller Spareinlagen) den tatséchlichen Sach-
verhalt der langerfristigen Geldanlage bei Banken nicht ganz zutreffend wiedergibt.

d) Der Rentenmarkt zwischen Extremen

Am Rentenmarkt zeigte sich im vergangenen Jahr besonders deutlich, daB seine
Funktionsfahigkeit und Ergiebigkeit auBer von quantitativen Faktoren, wie reich-
liche Bankenliquiditat, hohe Ersparnisbildung, attraktive Rendite im Vergleich zu
anderen Anlageformen, nicht unerheblich von psychologischen Einfliissen abhéngt.
Insbesondere Erwartungen hinsichtlich der Geldwertentwicklung und — im engen
Zusammenhang damit — der Zinsentwicklung haben die Anlagebereitschaft in
sehr starkem MaBe positiv oder negativ beeinfluBt. Im ersten Halbjahr 1975, als
— nicht zuletzt auf Grund weiterer zins- und liquiditatspolitischer Lockerungs-
maBnahmen der Bundesbank — allgemein mit einem Anhalten des sinkenden
Zinstrends am Kapitalmarkt gerechnet wurde, erschien der Markt nahezu unbe-
grenzt aufnahmefahig. In diesem Zeitraum wurden netto fir fast 30 Mrd DM Ren-
tenwerte abgesetzt und damit bereits mehr als jeweils im ganzen Jahr 1974 und
1973. Die Nachfrage nach Rentenwerten war wahrend dieser Periode so groB, daf
die Rendite der im Umlauf befindlichen Papiere, die zu Jahresbeginn noch bei 9,7%
gelegen hatte und damals gegeniiber dem Zinshdhepunkt schon um mehr ais 1%
gesunken war, trotz der stark erhdéhten Anspriiche an den Markt bis zur Jahres-
mitte nochmals um gut einen Prozentpunkt (auf 8,4%) nachgab.

Um die Jahresmitte schlug die Stimmung — wie schon erwahnt — plétzlich um, und
an die Stelle der bis dahin groBen Aufnahmefahigkeit trat ein starker Abgabedruck,
der in allen Marktbereichen zu nachgebenden Kursen und damit zu wieder steigen-
den Renditen fiuhrte. Fir den Tendenzumschlag spieite vor allem eine Rolle, daB
mit der Vorlage der Nachtragshaushalte des Bundes und einiger Lander fir 1975
neue Zahlen uUber nochmals stark ausgeweitete Defizite fir 1975 — und von dieser
Basis ausgehend auch fur 1976 — bekannt wurden. Unabhéngig davon, daB sich
die Planzahlen dieser Nachtragshaushalte spater als weit Uberhdht erwiesen, be-
einfluBte dies den Markt in doppelter Weise negativ. Viele Anleger befiirchteten,
daB nun weitere Stabilitatsfortschritte nicht mehr zu erzielen seien, der Zins aus
diesem Grund seinen tiefsten Stand erreicht habe und somit weitere Kurssteige-
rungen nicht mehr zu erhoffen seien. Gleichzeitig aber wurde erwartet, da8 sich
die Finanzierung der auBergewdéhnlich hohen staatlichen Defizite schwieriger als

Extrem hohe Geld-
kapitalbildung

Psychologische Ein-
flisse am Rentenmarkt
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Senkung des Kapital-
zinses setzt sich fort

Weiterhin Praferenz
fur kirzere Laufzeiten

Erwerb von Rentenwerten nach Kaufergruppen und Wertpapierarten 1

Mrd DM Kurswert
[
i davon: .
" Inlan- Festver-
dische Bank- Auslén- zinsliche
' Renten- schuld- Industrie- | dische Wert-
werte verschrei- | obliga- Offentliche | Renten- papiere
Position Jahr i gesamt 1) | bungen tionen Anleihen |werte2) |insgesamt
Inlandische Kaufer 1973 ‘ 18,5 14,2 0,4 4,8 — 0,2 ‘ 18,3
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
davon:
Kreditinstitute 1973 3,6 2,8 0,1 0,8 - 0,0 3,5
1974 14,2 12,3 — 0,1 2,1 0,3 14,5
1975 27,0 25,1 ag,2 221 0,1 27,2
Bundesbank 1973 -— 0,0 — — — 0,0 — — 0,0
1974 0,4 — — 0,4 . — 0,4
1975 7,5 — — 7,5 — 7.5
Nichtbanken 1973 15,0 11,4 — 0,3 3,9 — 0,2 14,8
1974 13,0 9,2 - 0,1 3,9 0,3 13,3
1975 16,8 11,9 0,1 4,8 1,21 18,1
Ausléndische Kédufer 3) 1973 6,5 s) 72 s)— 0,1} 0,6 > 6,5
1974 —~ 25 §)— 19 s)y— 0,1 — 0,6 > — 25
1975 — 3,4 s)— 20| s)y— 0, 1,3 > — 34
B A — - 1 y
Erwerb (= Absatz) 1973 : 25,0 21,4 — 05 41 — 0,2 i 24,8
insgesamt 1974 , 25,1 19,6 | — 0,4 5,8 0,7 25,8
1975 i 48,0 | 3500 — 02 13,2 1,4 49,4
1 Netto-Absatz plus/minus Eigenbestandsveranderungen der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb bzw. Netto-|
VerduBerung (—) auslandischer Rentenwerte durch Inlander. — 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (—)
inlandischer Rentenwerte durch Auslander. — s Geschatzt. J
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

bisher angenommen erweisen kénnte und daB deshalb wegen der wachsenden
Belastung des Marktes mit einem Wiederanstieg des Kapitalzinses gerechnet wer-
den musse.

DaB es sich hierbei um ein behebbares Stimmungstief gehandelt hat, zeigte sich
mit einiger Sicherheit erst, als die Bundesbank am 23. Oktober ihre Offenmarkt-
kaufe am Rentenmarkt einstellte, fir die sie insgesamt rd. 7,5 Mrd DM aufgewandt
hatte. Bis dahin waren zwar die Zinsen der von der Bundesbank nicht angekauften
Papiere zeitweilig gestiegen, wahrend die Zinsen der Bundestitel entsprechend der
von der Bundesbank verfolgten Politik unverandert blieben. Eine gegeniber friher
erhthte Zinsdifferenz, die in gewissem MaBe den unterschiedlichen Liquiditatsgrad
dieser Papiere dokumentiert, blieb jedoch bis zu einem gewissen Grade auch noch
bestehen, als die Bundesbank ihre Kaufe am offenen Markt eingestellt hatte. Die
Renditen begannen, sobald sich bei wieder zunehmendem Anlageinteresse eine
gewisse Materialknappheit bemerkbar machte, fur alle Typen von Rentenwerten
zu sinken. Mit dem Beginn des neuen Jahres hat sich die Befestigung des Marktes
weiter fortgesetzt. Kennzeichnend hierfiir ist neben der starken Absatzausweitung
im ersten Quartal der zeitweilig wieder rascher sinkende Kapitalzins. Gegen-
wartig (Mitte April) liegt die Durchschnittsrendite aller umlaufenden Rentenwerte
bei 7,8%, die der Bundestitel allein bei 7,6%. Das entspricht etwa dem Stand vom
Frihjahr 1972.

Hinsichtlich der Laufzeit sind allerdings die Verhaltnisse weiter zurlckliegender
Jahre nicht erreicht. Wahrend beispielsweise noch 1972 drei Flnftel der damals
verkauften Rentenwerte mit Laufzeiten von 10 Jahren und dariiber emittiert worden
waren, ist dies im vergangenen Jahr nur bei einem Achtel der Fall gewesen; im
zweiten Halbjahr 1975 war es sogar nur noch ein Zehntel. Erst in jingster Zeit konn-
ten die Laufzeiten wieder etwas ausgedehnt werden: bei 6ffentlichen Anleihen auf
8 Jahre, bei den Emissionen der Realkreditinstitute zum Teil wieder auf 10 Jahre
und mehr. Vor allem die Finanzierung langfristiger Investitionen im Wohnungsbau
und in der Energiewirtschaft 148t eine Verlangerung der Laufzeiten winschenswert
erscheinen. Die Anleger missen andererseits das Zinsénderungs- und Kursrisiko
bedenken, das nicht zuletzt aus unterschiedlich hohen Inflationsraten resultieren
kann und mit der Laufzeit der Anleihen wachst. Solange diese Risiken nicht aus-
zuschalten oder zu vermindern sind — am nachhaltigsten durch weitere Erfolge in
der Inflationsbekampfung —, wird eine gewisse Praferenz flir kiirzere Laufzeiten
bestehen bleiben. Bei kapitalmarktpolitischen Uberlegungen darf diese Interessen-
lage der Sparer nicht unberiicksichtigt bleiben. Noch heute sind die sozialen Pro-



bleme zum Teil ungeldst (wenn sie auch weniger dringend sind), die durch den
Erwerb von niedrigverzinslichen Wertpapieren mit langen Laufzeiten und dadurch
bedingte hohe Kursverluste fir private Anleger entstanden waren. Forcierte Ent-
wicklungen — das gilt fur die Verlangerung der Laufzeiten ahnlich wie fur das in
Aussicht genommene Emissionsvolumen — haben dem Rentenmarkt jedenfalls nie
dauerhaft geniitzt; nicht selten bildeten sie den Keim fiir einen spateren Ruckschlag.

Trotz des Rickschlags im zweiten Halbjahr 1975 sind am Rentenmarkt im ver-
gangenen Jahr erheblich mehr Wertpapiere untergebracht worden als in jedem
friheren Jahr. Insgesamt erreichte der Netto-Absatz inlandischer Rentenwerte (zu
Kurswerten pius/minus Eigenbestandsverdnderung der Emittenten) 1975 48 Mrd
DM, also fast doppelt soviel wie in den beiden vorangegangenen Jahren und auch
noch etwa 14 Mrd DM mehr als 1972, dem bisher ergiebigsten Jahr. Selbst wenn
man hiervon die von der Bundesbank im Rahmen ihrer Offenmarktoperationen in
offentlichen Titeln aufgewandten Betrage in Héhe von 7,5 Mrd DM abzieht, Uber-
steigt der verbleibende Absatz mit 40 Mrd DM den fruherer Jahre noch erheblich.
Gemessen an der gesamten Geldvermdgensbildung der inldndischen nichtfinan-
ziellen Sektioren belief sich das Mittelaufkommen am Rentenmarkt im vergangenen
Jahr auf 37%. Das war erheblich mehr als 1972 (27%) und fast doppelt soviel wie
1974 (20%). Diese Zahlen kdnnten aber leicht die wahre Bedeutung des Renten-
marktes Uberzeichnen. Der weitaus groBte Teil der Kaufe entfiel 1975 auf Kredit-
institute, die insgesamt gut 27 Mrd DM — fast doppelt soviel wie im Jahr davor —
ubernahmen. Der Uberwiegende Teil ihrer Kaufe betraf wie Ublich Bankschuldver-
schreibungen (25 Mrd DM), wahrend sie dffentliche Schuldtitel nur flr 2 Mrd DM
ins Portefeuille genommen haben. Von dem Netto-Absatz im Jahre 1975 haben die
Banken, jeweils ohne die Kaufe der Bundesbank gerechnet, rd. zwei Drittel erwor-
ben; das war mehr als in fast allen anderen Jahren seit 1960, lediglich 1967 und
1968 sind hohere oder etwa ebenso hohe Anteile (niemals aber so hohe absolute
Betrage) von den Kreditinstituten erworben worden. Die Basis dieses Erwerbs bil-
dete die hohe Liquiditat der Institute, die zum einen aus der Anreicherung der
Kreditinstitute mit jederzeit bei der Bundesbank refinanzierbaren Aktiva und zum
anderen aus der vergleichsweise niedrigen Kreditnachfrage resultierte. Im Jahre
1975 erfiillten die Kreditinstitute mit diesen Kdufen eine wichtige Funktion, denn
sie trugen damit dazu bei, daB die nicht sehr zahlreichen Institute, die flr die Di-
rektkreditgewdhrung an staatliche Stellen {(den wichtigsten Nachfragern nach Kre-
dit) in Frage kamen, sich bei den anderen Banken, die die Wertpapiere erwarben,
refinanzieren konnten. Aber es sollte doch nicht ibersehen werden, daB dies eine
besondere Situation war. In dem MaBe, wie die traditionellen Kreditnehmer dieser
Banken, die Wirtschaftsunternehmen, wieder mehr Kredite nachfragen und auch
die Liquiditatsausstattung nicht mehr so reichlich gehalten werden kann wie bisher,
werden die Kreditinstitute als Wertpapierkdufer wieder eine bescheidenere Rolle
spielen. Im Durchschnitt der Jahre 1970 bis 1974 haben sie nur ein Zehntel des Be-
trages, den sie im Direktkreditgeschaft hinauslegten, in Rentenwerten aller Emit-
tenten angelegt, 1975 dagegen war der extrem hohe Wert von einem Drittel er-
reicht worden.

Inlandische Nichtbanken haben ebenfalls im vergangenen Jahr mehr Rentenwerte
gekauft als in den Verjahren. Sie legten gut 18 Mrd DM in solchen Titeln an, ver-
glichen mit gut 13 Mrd DM 1974 und jeweils 15 Mrd DM in den Jahren 1973 und
1972. Das Plus gegenliber dem Vorjahr ist auf die Dispositionen der institutionel-
fen Anleger zurickzuflihren; die privaten Haushalte haben dagegen weniger Ren-
tenwerte gekauft als 1974. Die inlandischen Nichtbanken erwarben ahnlich wie die
Banken in erster Linie Bankschuldverschreibungen, und zwar im Betrage von 12
Mrd DM. Relativ hoch war daneben (mit fast 5 Mrd DM) der Erwerb von offent-
lichen Schuldverschreibungen. Es dlrfte sich dabei wohl ausschlieBlich um Bundes-
schatzbriefe, also praktisch kursgesicherte Papiere, gehandelt haben; hierauf 1aBt
jedenfalls die starke Umlaufszunahme an diesen Titeln schlieBen. Auslandische An-
leger haben 1975 per Saldo fur 3,4 Mrd DM deutsche Rentenwerte verauBert (1974:
2,5 Mrd DM).

Den groBten Anteil an der Mittelaufnahme am Rentenmarkt hatten die offentlichen
Haushalte. Unter Einrechnung der tber den Verkauf von Kommunalschuldverschrei-
bungen beschafften Betrage (24 Mrd DM) flossen ihnen insgesamt Finanzierungs-

Hohes Absatz-
volumen

Offentliche Haushalte
wichtigste Schuldner
auch am Rentenmarkt
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Wirtschaftspolitische Chronik

1975

23. Januar

6. Februar

12. Februar

6. Marz

9. April

24. April

22. Mai

3. Juli

10. Juli

17. Juli

23. Juli

14. August

4. September

11. September

23. Oktober

15. bis
17. November

18. November

18. Dezember

I. Geld- und Wéahrungspolitik

Die Bundesbank erhéht die Rediskontkontingente der Kreditinstitute befristet bis Ende Marz
um rd. 2,5 Mrd DM.

Die Bundesbank senkt den Diskont- und den Lombardsatz mit Wirkung vom 7. Februar auf
5'/2 bzw. 7'/2%.

Die Bundesbank verkauft zur Glattung der Zinsausschldge am Geldmarkt voriibergehend
Schatzwechsel (Mobilisierungs- bzw. Liquiditatspapiere) an die Kreditinstitute.

Die Bundesbank senkt den Diskont- und den Lombardsatz mit Wirkung vom 7. Marz weiter
auf 5 bzw. 6'/2%.

Die OECD-Staaten unterzeichnen in Paris ein Abkommen Uber einen Beistandsfonds fiir zah-
lungsbilanzschwache Mitgliedslander in Hohe von 25 Mrd US-Dollar (,Kissinger-Fonds*).

Die Bundesbank erméaBigt den Lombardsatz mit Wirkung vom 25. April auf 6%.

Die Bundesbank senkt den Diskont- und den Lombardsatz mit Wirkung vom 23. Mai um je-
weils einen halben Prozentpunkt auf 4'/2 bzw. 5'/:%. AuBerdem ermaBigt sie die Mindest-
reservesatze auf Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. Juni um 5%, wodurch rd. 2
Mrd DM freigesetzt werden. Die Linie der von der Bundesbank im Rahmen der Marktregulie-
rung ankaufbaren Privatdiskonten wird von 1,1 Mrd DM auf 1,5 Mrd DM erhéht.

Die Bundesbank senkt rlickwirkend zum 1. Juli die Mindestreservesatze fir Inlands- und
Auslandsverbindlichkeiten um 10% (ErmaBigung der Mindestreserveanforderung um gut
4 Mrd DM).

Frankreich, das am 21. Januar 1974 aus dem Gruppenfloating ausgeschieden war, kehrt in
den Europaischen Wahrungsverbund zuriick.

Die Bundesbank beschlieBt, mit Wirkung vom 1. August die Mindestreservesatze fir Aus-
landsverbindlichkeiten dem Niveau der Reservesiatze flir Inlandsverbindlichkeiten im wesent-
lichen anzugleichen. Die aus der Senkung der Reservesatze flir Auslandsverbindlichkeiten
resultierende Liquiditatsfreigabe betragt rd. 1,5 Mrd DM.

Die Bundesbank kauft zur Glattung des Geldmarktes wieder Handelswechsel mit Riickkaufs-
vereinbarung per zehn Tage am offenen Markt an (Zinssatz entspricht dem Diskontsatz).

Der Diskontsatz und der Lombardsatz der Deutschen Bundesbank werden mit Wirkung vom
15. August um je '/2 Prozentpunkt auf 4 bzw. 5% gesenkt.

Die Bundesregierung hebt in Ubereinstimmung mit der Bundesbank den Genehmigungs-
vorbehalt auf, der am 10. Mai 1971 fiir die Verzinsung von Ausldnderguthaben bei inlandi-
schen Banken eingefihrt worden war. AuBerdem wird der Erwerb von festverzinslichen
Wertpapieren durch Auslénder erleichtert.

Die Bundesbank senkt den Diskont- und den Lombardsatz mit Wirkung vom 12. September
weiter auf 3'/2 bzw. 41/2%. AuBerdem werden die Rediskontkontingente der Kreditinstitute mit
Wirkung vom 1. Oktober um 3 Mrd DM erhd&ht.

Die Bundesbank beendet ihre Interventionspolitik am Rentenmarkt. Seit Juli d. J., als sie die
Offenmarktkdufe offentlicher Anleihen aufnahm, wurde dem Bankenapparat auf diesem Wege
Liquiditat in Héhe von rd. 7'/2 Mrd DM zugefiihrt.

Die Staats- und Regierungschefs Frankreichs, der Bundesrepublik, GroBbritanniens, Italiens,
Japans und der Vereinigten Staaten von Amerika erdrtern in Rambouillet gemeinsame wirt-
schafts- und wahrungspolitische Probleme. Sie kommen u. a. lGberein, gestérten Devisen-
marktbedingungen und erratischen Wechselkursschwankungen entgegenzuwirken.

GemaB § 17 BBankG werden mit Zustimmung der Bundesbank zeitweilig freie Guthaben des
Bundes ins Bankensystem verlagert, um die Zinsausschlage am Geldmarkt zu glatten.

Die Bundesbank verkiindet erneut ein quantitatives Ziel fiir ihre Geldpolitik. Sie will die
Geldpolitik 1976 so fuhren, daB von der monetdren Seite her die Voraussetzungen fir eine
Fortflhrung des sich abzeichnenden Konjunkturanstiegs gegeben sind, gleichzeitig aber
auch weitere Fortschritte in der Einddmmung des Preisanstiegs erzielt werden koénnen. Es
soll eine Zunahme der Zentralbankgeidmenge um 8% (im Durchschnitt des Jahres 1976
gegeniiber dem Jahresdurchschnitt 1975) angestrebt werden.




1976
7.und 8. Januar

4. Februar

5. Mérz

15. Marz

1975

1. Januar

30. Januar

21. Méarz

30. Juni

27. August

10. September

20. November

1976
28. Januar

9. April

Auf der Sitzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) in Kingston/Jamaica wird u. a.
vereinbart, durch Anderung des Artikels IV des IWF-Abkommens den offiziellen Goldpreis
abzuschaffen und das Floating der Wechselkurse zu legalisieren. AuBBerdem soll ein Teil der
Goldbestdnde des IWF verkauft und der Mehrerlds den Entwicklungslandern zur Verfligung
gestellt werden.

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

Die Banca d’ltalia nimmt von der Bundesbank einen Wahrungskredit Gber 500 Mio US-Dollar
in Anspruch, womit der gesamte Kredit wieder 2 Mrd Dollar erreicht; er ist abgesichert durch
die Einrdumung eines Golddepots zugunsten der Bundesbank.

Frankreich scheidet abermals aus dem Gruppenfloating aus.

1l. Wirtschafis- und Finanzpolitik

Die Steuer- und Kindergeldreform tritt in Kraft. Sie bringt 1975 eine kassenmaBige Belastung
der offentlichen Haushalte von rd. 18 Mrd DM.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1975 vor. Sie will ihre Wirtschafts-
und Finanzpolitik auf die stabilitatsgerechte Uberwindung der Schwécheperiode der deut-
schen Wirtschaft und die Einleitung eines Aufschwungs in Stabilitdt konzentrieren. Sie
macht darauf aufmerksam, daB eine MiBachtung der durch die Geldmengensteuerung der Deut-
schen Bundesbank gesetzten monetaren Rahmenbedingungen die Risiken fir Wachstum und
Beschaftigung vergroBern wiirde.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushalt 1975 mit einem Ausgabenvolumen von
155,1 Mrd DM und einem Finanzierungsdefizit von 25,7 Mrd DM.

Die Investitionszulage in Hoéhe von 75% — die zentrale MaBnahme im Rahmen des ,Pro-
gramms zur Férderung von Beschaftigung und Wachstum bei Stabilitat® vom 12. Dezember
1974 — lauft wie vorgesehen aus.

Das Bundeskabinett beschlieBt nach vorheriger Abstimmung mit dem Konjunkturrat fir die
offentliche Hand sowie dem Finanzplanungsrat ein im wesentlichen von den Gebietskorper-
schaften zu tragendes ,Programm zur Stadrkung von Bau- und anderen Investitionen" mit
einem Volumen von 58 Mrd DM (Bund: 3,2 Mrd DM, Lénder: 1,4 Mrd DM, Gemeinden:
0,8 Mrd DM). Das Programm umfaBt die Teile ,Kommunale Infrastruktur und Stadtsanierung*
(2,5 Mrd DM) sowie ,Bundeseigene Investitionen” (1,2 Mrd DM); die restlichen Abschnitte
des Programms betreffen die Wohnungsmodernisierung (0,7 Mrd DM), Arbeitsbeschaffungs-
maBnahmen (0,6 Mrd DM), die Zwischenfinanzierung von Bausparvertragen (0,3 Mrd DM)
sowie Darlehen fiir bestimmte Zwecke (0,5 Mrd DM).

Gleichzeitig verabschiedet die Bundesregierung den Entwurf eines Nachtragshaushalts 1975
mit einem zuséatzlichen Kreditbedarf von rd. 15 Mrd DM.

Die Bundesregierung berat endgtiltig uber den Entwurf des Bundeshaushalts 1976 sowie tber
den Finanzptan 1975 bis 1979. Gleichzeitig wird ein Haushaltsstrukturgesetz mit Sparmag-
nahmen vorgelegt, das u. a. einen Eingriff in zahlreiche Leistungsgesetze sowie eine Anhe-
bung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung von 2 auf 3% vorsieht (Gesamte Verbes-
serung 1976 7,9 Mrd DM, 1979 12,5 Mrd DM). SchlieBlich verkiindet die Bundesregierung ihre
Absicht, zum 1. Januar 1977 Steuern zu erhdhen (Die Anhebung der Mehrwertsteuer — beim
Regelsatz um 2 Prozentpunkte — sowie die Verscharfung der Tabak- und Branntweinbe-
steuerung sollen dem Bund 1977 Mehreinnahmen in Hdhe von 8,2 Mrd DM und 1979 von
11,0 Mrd DM erbringen).

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sieht in
seinem Jahresgutachten die Ursache fir die ,schwerste Rezession der Nachkriegszeit” in
einer zu langen Duldung inflationdrer Entwicklungen. Er appelliert an die politischen Ent-
scheidungstréger, im Jahre 1976 dem Aufschwung Raum zu geben, ohne die Beruhigung des
Preisauftriebs zu verhindern. Der Rat halt fir 1976 eine Ausdehnung der Zentralbankgeld-
menge um knapp 8% fiir zieladdquat; ferner fordert er die Finanzpolitik auf, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage weiter zu stiitzen und gleichzeitig die Konsolidierung der Staatsfinan-
zen einzuleiten. Aufgabe der Tarifparteien sei es, die notwendige Korrektur der Einkom-
mensverteilung moglichst frihzeitig vorzunehmen.

Die Bundesregierung legt im Jahreswirtschaftsbericht 1976 die von ihr angestrebten wirt-
schafts- und finanzpolitischen Ziele dar. Sie will mit ihrer Politik dazu beitragen, die derzei-
tige Konjunkturerholung zu festigen, die Grundlagen fir einen nachhaltigen inflationsfreien
Aufschwung zu verbessern und damit {angerfristig ausreichende Beschaftigungsmdéglichkei-
ten zu schaffen. Sie unterstreicht die Notwendigkeit einer kraftigen Zunahme der Investitio-
nen, die eine Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen von der Kostenseite her vor-
aussetze.

Gleichzeitig beschlieBt die Bundesregierung zuséatzliche ArbeitsférderungsmaBnahmen fir
jugendliche und schwer vermittelbare Arbeitslose, fir die insgesamt 300 Mio DM zur Ver-
figung gestelit werden sollen.

Endglltige Verabschiedung des auf 5 Mio DM begrenzten einjahrigen Verlustriicktrags bei
der Einkommen- und Korperschaftsteuer.
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Finanzpolitik im
Zeichen antizyklischen
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Defizite in
Rekordhohe ...

... infolge kraftigen
Anstiegs der
Ausgaben ...

mittel in Hohe von fast 37 Mrd DM zu, die drei Viertel des gesamten Netto-Absatzes
an inlandischen Rentenwerten entsprachen. Im Jahr davor waren es 14,5 Mrd
DM oder knapp drei Funftel gewesen. Der private Sektor hat den Rentenmarkt im
vergangenen Jahr nur wenig mehr beansprucht als im Jahr davor. Stark erhéht hat
sich das Angebot an DM-Auslandsanleihen. Insgesamt wurden 1975 fiir 7,5 Mrd
DM (brutto) solche Titel begeben, verglichen mit 1,6 Mrd DM 1974 und 6,6 Mrd DM
im Jahre 1969, in dem der bis dahin hochste Absatz zu verzeichnen gewesen war.
Der weitaus groBte Teil der neu angebotenen Titel, deren Verzinsung fur [nlander
vielfach wenig attraktiv war, wurde von Auslédndern erworben.

3. Finanzpolitische Impulse

Die Finanzpolitik war im Jahr 1975 ebenso wie die Geldpolitik darum bemiht, dem
Konjunktureinbruch nach Kraften entgegenzuwirken. Schon die Haushaltsplanun-
gen fur 1975 sahen eine kréaftige Ausgabenexpansion um 13 bis 14% vor. Nicht zu-
letzt war dies auf die seit langem geplante Steuer- und Kindergeldreform zurtck-
zufuhren, die nun zum konjunkturell geeigneten Zeitpunkt in Kraft trat. Die Ent-
lastung der Steuerpflichtigen um — wie man zunachst annahm — 14 Mrd DM fiel
dabei auch insofern ins Gewicht, als sie den Gewerkschaften das Einschwenken
auf eine stabilitatsgerechtere tarifpolitische Linie erleichterte und somit indirekt
den Kostendruck bei den Unternehmen milderte. Auf der Basis dieser Haushalts-
planungen wurde fur alle Gebietskdrperschaften eine Verdoppelung der schon
1974 entstandenen hohen Kassendefizite auf etwa 50 Mrd DM erwartet. Um das
Defizit nicht weiter zu vergroBern, sollte das von der Bundesregierung noch Ende
1974 beschlossene Sonderprogramm zur Konjunkturstiitzung kassenmaBig haupt-
sachlich die Jahre nach 1975 belasten. Neben zusatzlichen Investitionsausgaben
des Bundes (1,1 Mrd DM), Lohnkostenzuschiissen und Mobilitatszulagen enthielt
dieses Programm als zentrale MaBnahme eine 7'/2%/ige Pramie fir bis Jahresmitte
1975 bestellte Investitionsgiter; den Unternehmen sollten hierdurch zu Lasten
der Budgets spaterer Jahre etwa 7 Mrd DM zuflieBen (nach einer kirzlich durch-
gefuhrten Ifo-Befragung ist der Investitionsriickgang in der Industrie infolge dieser
Zulage nur halb so groB ausgefallen wie zunachst von den Unternehmen geplant).
Auch das noch im August 1975 beschlossene Konjunkturprogramm von 5,8 Mrd
DM (einschl. der komplementdren Mittel von Landern und Gemeinden) hat die
Haushalte des Jahres 1975 kaum mehr belastet, dirfte aber zusatzliche Auftriage
im Betrage von etwa 10 Mrd DM induziert haben.

Hauptsachlich wegen des unvorhergesehen scharfen konjunkturellen Einbruchs
fiel das Defizit der Gebietskdrperschaften 1975 mit 66 Mrd DM erheblich héher aus,
als zu Jahresbeginn erwartet worden war, wenngleich es nicht den noch im Herbst
vermuteten Umfang erreichte. EinschlieBlich der Sozialversicherungen belief sich
das Defizit sogar auf 70,5 Mrd DM (oder rd. 7% des Bruttosozialprodukts). In die-
sem Ausmaf wurden also dem Einkommenskreislauf Gber 6ffentliche Kassentrans-
aktionen mehr Mittel zugefuhrt, als ihm andererseits durch Steuern und sonstige
Abgaben wieder entzogen wurden. Damit hat sich das Defizit von dem bereits be-
trachtlichen Vorjahrssockel nochmals um 45 Mrd DM oder 4%/:% des Bruttosozial-
produktes erhoht. Dieser enorme expansive ,,Swing” hat sicher wesentlich dazu
beigetragen, den Konjunkturabschwung zu bremsen und gegen Mitte des Jahres
die konjunkturelle Wende herbeizufiihren.

Fur die konjunkturpolitische Wirkung war es von Bedeutung, daB das hohe Defizit
des Jahres 1975 zu einem guten Teil auf einem kréftigen Anstieg der Ausgaben
beruhte. Global gesehen expandierten die Ausgaben der gesamten &ffentlichen
Haushalte mit 13'/2% ungefdahr in dem AusmaB, wie es sich nach den Planungen zu
Jahresbeginn abgezeichnet hatte. Zwischen einzelnen Ausgabenarten kam es je-
doch im Vergleich zu den urspriinglichen Vorstellungen zu nicht unerheblichen Ver-
lagerungen. So fihrte der rezessionsbedingt starke Anstieg von Arbeitslosigkeit
und Kurzarbeit zu einer unerwartet hohen Zunahme der entsprechenden Unter-
stiitzungszahlungen; fiir sie muBten mit 11 Mrd DM um 6 Mrd DM mehr aufgewen-
det werden als ein Jahr zuvor. Da auch die Rentenausgaben unter dem EinfluB
der zeitlich verzogerten Anpassung weiter kraftig wuchsen und zudem die Neure-
gelung des Kindergeldes zusatzliche Leistungen von 10 Mrd DM erforderte, ex-
pandierten die gesamten Einkommensiibertragungen an die privaten Haushalte um
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mehr als ein Viertel. Dagegen stiegen die Personalausgaben nach den relativ maB-
vollen Tarifabschliissen, aber bei weiterer Zunahme der Zahl der Beschaftigten,
schwéacher als friiher, ndmlich um etwa 9%. Noch starker — auf nur noch 2%
gegen 9% im Vorjahr — schwachte sich der Anstieg der Investitionsausgaben
ab, da die Gebietskérperschaften angesichts der angespannten finanziellen Lage
hier erhebliche Abstriche vornahmen. Die Drosselung der Investitionsausgaben,
die nicht den idealtypischen Vorstellungen tber eine antizyklische Fiskalpolitik ent-
spricht, ist ein Ausdruck dafiir, daB die Méglichkeiten einer expansiven Finanzpoli-
tik bei der inzwischen erreichten Hohe der Defizite und der zunehmenden Schul-
denlast nur noch sehr gering waren. Dabei ist freilich zu berlicksichtigen, daB aus
dem Programm zur Stiitzung des Bausektors vom Herbst 1975 in diesem Haushalts-
jahr noch kaum Kassenmittel abflossen. Ahnliches gilt fiir die Investitionszulage,
die — wie erwahnt — gegen Mitte letzten Jahres eine kraftige Nachfrage im priva-
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... bei schwachem
Wachstum der
Einnahmen

Anstieg des Staats-
defizits entspricht der
Konjunkturlage

im Jahresverlauf auf-
brechende Finanzie-
rungsprobleme

ten Sektor ausldste, aber erst ab 1976 in den Haushalten belastend zu Buche
schlagt. Insgesamt gesehen vermittelt also die reine Kassenoptik ein zu ungunsti-
ges Bild von den konjunkturellen Impulsen der Finanzpolitik; ein GroBteil der kon-
junkturstlitzenden Wirkung wurde schon durch die Auftragsvergabe erreicht.

Deutliche Spuren hinterlieB die Rezession auch auf der Einnahmenseite, und zwar
besonders beim Steueraufkommen. Hier kam es zu unerwartet hohen konjunktur-
bedingten Ausfallen, zudem fihrte auch die Steuerreform zu gut 4 Mrd DM hoheren
kassenméaBigen Mindereinnahmen, als noch zu Beginn des Jahres (mit etwa 3
Mrd DM) geschatzt worden war'). Insgesamt ergaben sich damit um etwa 30 Mrd
DM geringere Steuerertrage, als im Juni 1974 bei der offiziellen Schatzung fur 1975
— ohne Annahme eines Konjunkturrickschlags — erwartet worden war. Von die-
sen Einflissen waren besonders die Einnahmen aus der Lohnsteuer betroffen, die
niedriger ausfielen als vor Jahresfrist. Das gesamte Steueraufkommen ist 1975
nur noch um etwa 1% gewachsen 2), unter Einschlu3 der im Vorjahr erhobenen
konjunkturpolitischen Sonderabgaben hat es sogar stagniert. Wenn die gesamten
Einnahmen der o6ffentlichen Haushalte gleichwohl immer noch um etwa 3'/2% hoher
lagen als ein Jahr zuvor, so war das auf die Beitragseinnahmen der Sozialversiche-
rungen zurlckzufihren; hier wuchsen zwar die versicherungspflichtigen Ent-
gelte — wegen des Beschaftigungsrickgangs — nur relativ schwach, jedoch fiel
daneben ins Gewicht, daB die Beitragssidtze sowohl bei den Krankenkassen als
auch bei der Bundesanstalt fur Arbeit heraufgesetzt worden sind.

Die Ausweitung des Staatsdefizits im Jahre 1975 entsprach der konjunkturellen
Lage; jedenfalls hatte eine geringere Erhdhung des Defizits die wirtschaftliche Er-
holung verzogert. Die Probleme der langerfristig notwendigen Konsolidierung sind
durch den enormen Umfang der Defizite freilich vergréBert worden, zumal — wie
noch darzustellen ist — die Ausweitung des Defizits 1975 zum Teil auf MaBnahmen
beruhte, die nicht konjunkturpolitischer Art in dem Sinne waren, daB sie mit dem
Konjunkturaufschwung von alleine wieder entfallen wirden. Im monetaren Bereich
bildete der Kreditbedarf der Gebietskdrperschaften insofern ein Gegengewicht zu
dem kraftig steigenden Sparaufkommen der privaten Haushalte, als gleichzeitig die
Kreditnachfrage der Unternehmen lange Zeit schwach war. Um welche Quantitaten
es dabei ging, zeigt sich daran, daB der Staat zur Deckung seines Defizits letztlich
fast die Halfte (45%) der inlandischen Geldvermogensbildung in Hohe von rd. 140
Mrd DM in Anspruch nahm, wahrend dies friher Ublicherweise nur ein bis zwei
Zehntel — und selbst im Rezessionsjahr 1967 nur ein Viertel — gewesen waren.
Der mechanische Ausgleich der Finanzierungsstrome stellt sich zwar in jedem
Falle ein, da den Verbindlichkeiten eines Sektors zwangslaufig immer entspre-
chende Forderungen eines anderen Sektors gegeniiberstehen. Von erheblicher
Bedeutung ist aber, wie sich bei starken Umschichtungen in den gesamtwirt-
schaftlichen Zahlungsstromen der Ausgleich an den Markten schlieBlich vollzog
und insbesondere inwieweit es dabei zu Spannungen kam.

Die hohe Kreditnachfrage der Gebietskdrperschaften konnte in der ersten Halfte
des Jahres 1975 bei sinkenden Zinsen Uberwiegend langerfristig befriedigt wer-
den. Gegen Jahresmitte traten jedoch Schwierigkeiten auf. Nachdem der Zins-
senkungsprozel3 relativ weit vorangeschritten war, kam es hauptsachlich wegen
der verschlechterten Perspektiven fir die offentlichen Finanzen zu dem schon an
anderer Stelle erwahnten Umbruch der Zinserwartungen, der Uberdies auch noch
von Zinsauftriebstendenzen im internationalen Bereich unterstitzt wurde. Insbe-
sondere lieBen die sich fur die nachsten Jahre abzeichnenden hohen Deckungs-
licken beflirchten, der Kreditmarkt werde anhaltend Uberfordert. Bei aufwarts
gerichteten Zinserwartungen zeigten Banken und Publikum nur wenig Neigung,
sich langerfristig zu binden; zu groB waren die Verluste, die man auf diese Weise
schon in vorangegangenen Jahren erlitten hatte.

1 Damit erhthte sich die gesamte kassenmaBige Belastung durch die Steuer- und Kindergeldreform 1975 auf
18 Mrd DM. Die so geschatzte Entlastungswirkung der Steuerreform fiir 1975 wird 1976 freilich dadurch einen
Gegenposten erhalten, daB den Steuerpflichtigen im Wege des Lohnsteuerjahresausgleichs flr 1975 insgesamt
weniger erstattet werden durfte als vor der Reform. Dies ist vor allem deshalb zu erwarten, weil durch den
Einbau der sog. Vorsorgepauschale in die Lohnsteuertabelle schon im laufenden Quellenabzug ein erheb-
licher Teil der friher erst im Jahresausgleich beriicksichtigten Sonderausgaben abgegolten ist.

2 Wiren nicht mit der Systemumstellung beim Familienlastenausgleich die steuerlichen Kinderfreibetrdge
weggefallen, so hétten die Steuerertrdge sogar um 1% abgenommen; freilich waren ohne die Reform auch
die Ausgaben um etwa 10 Mrd DM niedriger gewesen.



Finanzielle Entwicklung der éifentlichen Haushalte

1972 1973 1974 p) ‘ 1975 ts) 1972 1973 1974 p) 1975 ts)
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
I. Gebietskdrperschaften
1) Ausgaben
Personalausgaben 81,5 93,6 107,4 17 + 11,5 + 14,7 + 14,8 + 9
Renten und Unterstitzungen 38,9 39,7 47,0 70 + 14,5 4+ 20 + 18,6 + 49
Sachinvestitionen 1) 38,9 41,0 45,3 46 + 41 + 55 + 10,5 + 15
Mittelbare Investitionen 2) 18,7 20,9 22,2 23 + 55 + 11,6 + 59 + 45
Sonstige Ausgaben 68,6 82,3 95,5 103,5 + 12,5 + 20,0 + 16,0 + 8
Insgesamt 246,6 2775 317,4 359 + 10,5 + 12,5 + 14,4 + 13
darunter: Bund 110,2 123,6 138,2 164 + 12,6 + 12,2 + 11,8 + 19
Lander 99,1 114,8 132,4 146 4+ 12,3 + 15,8 + 15,3 + 10
2) Einnahmen
Steuereinnahmen 3) 197,0 226,7 242,3 242 4 14,3 + 15,1 + 6,8 —
Sonstige Einnahmen 37,5 42,7 48,4 51 + 7,6 + 13,8 + 13,4 + 55
Insgesamt 234,5 269,4 290,7 293 + 13,1 + 14,9 + 7,9 + 1
darunter: Bund 106,3 120,9 128,1 130 + 10,6 + 13,8 + 59 + 15
Lander 97,8 113,7 124,9 125 + 18,1 + 16,2 + 99 — 0,5
3) Kassendefizit (—) 4) — 12,8 — 89 — 27,2 — 66
darunter: Bund — 4,6 — 29 — 10,1 — 34
Lander - 1,3 — 1,9 — 8,0 — 21
4) Konjunkturzuschlag — 56 — 0,1 — 0,2 —
5) Kassendefizit (—) — 18,4 — 9,0 — 274 — 66
Il. Sozialversicherungen 5)
1) Ausgaben 6) 107,7 125,1 148,1 174,5 + 15,9 + 18,2 + 18,4 + 18
2} Einnahmen 113,1 132,5 149,4 170 + 15,7 + 171 + 12,8 + 13,5
3) KassenlberschuB (+) bzw.
-defizit (=) 7) + 53 + 7,9 + 1,6 — 45
11I. Uffentliche Haushalte insgesamt
1) Ausgaben 338,6 387,2 445,9 506,5 + 11,7 + 14,4 + 15,2 + 13,5
2} Einnahmen 331,9 386,6 420,55 436 + 13,7 + 16,5 + 88 + 35
|
3) Kassendefizit (—) ‘
(einschl. Konjunkturzuschlag) 8) — 13,1 — 11 — 25,7% — 70,5 i

1 Hier werden die kassenmé&Bigen Ausgaben
nachgewiesen, wahrend im Staatskonto der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die
Produktion dffentlicher Investitionen erfaBt
wird. — 2 Ausgaben fir Investitionszuschisse
und Dariehen 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 flir Arbeit. — 6 Einschl. In-
vestitionen in das Sachvermdgen. — 7 Er-
mittelt aus der Veranderung des Geldver-

magens, die etwas von dem Saldo zwischen
den verbuchten Einnahmen und Ausgaben
abweicht. — 8 Vgl. Anm. 4 und 7. —

p Vorldufig. — ts Teilweise geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden
der Zahlen.
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Bemiihungen zur
Konsolidierung der
offentlichen Finanzen

Bemerkenswerte
Elastizitat der
Finanzmarkte

Strukturelle Deckungs-
lticke als Spéatschaden
der Inflation

Die damit entstandene kritische Situation wurde im Laufe des zweiten Halbjahres
Uberwunden — wenn auch unter Verzicht auf weitere offentliche Emissionen am
Rentenmarkt, nachdem die Gebietskorperschaften in der ersten Jahreshalfte durch
die Emission von Anleihen im Betrage von netto 42 Mrd DM noch immerhin fast
ein Fiinftel ihres gesamten Kreditbedarfs gedeckt hatten. Die zur Geldmarktauf-
lockerung angezeigten Kaufe der Bundesbank von Titeln des Bundes und seiner
Sondervermogen und die Beschlisse der Bundesregierung zur Verbesserung der
Haushaltsstruktur (vom 10. September 1975), mit denen die langerfristige Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen Uber Einsparungen auf der Ausgabenseite und
Steuer- und Beitragserhéhungen in Angriff genommen wurde, I0sten schilieBlich
diese Verkrampfung am Rentenmarkt. Das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarktes begann sich jedenfalls, wie bereits beschrieben (S. 18), wieder
zu festigen. Dieser ProzeB wurde auch durch ein hohes MaB an Flexibilitat bei der
staatlichen Schuldenpolitik unterstiitzt. Die offentlichen Kreditnehmer kamen der
erhohten Liquiditatsvorliebe der Anleger dadurch entgegen, daB sie verstarkt
Kredite mit weniger langen Laufzeiten aufnahmen. Insbesondere von den Banken
wurden mittelfristige Kredite reichlich angeboten.

Die Finanzierung der staatlichen Defizite erforderte teilweise auch eine Anderung
der Geschaftspolitik bei den Kreditgebern, unter denen die Banken — wie blich —
die weitaus groBte Rolle spielten. So wurden zwar im vergangenen Jahr — ein-
schlieBlich des Erwerbs von Wertpapieren — abermals nahezu drei Viertel des
gesamten Kreditbedarfs der 6ffentlichen Haushalte (65 Mrd DM) bei inlandischen
Kreditinstituten gedeckt. Damit aber erreichte die Kreditgewahrung an offentliche
Haushalte bei den Banken einen Anteil von 60% ihrer gesamten Neuausleihungen
an inlandische Nichtbanken ') gegen 33% im Jahre 1974 und 14% im Durchschnitt
der Jahre 1970 bis 1973. In bezug auf das Neugeschaft hat sich also die Schuldner-
struktur 1975 ganzlich verandert. Bei den Sparkassen und Girozentralen — der
traditionell fir den offentlichen Kredit wichtigsten Bankengruppe — gingen fast
zwei Drittel der gesamten Neuausleihungen an die Gebietskdrperschaften, wéh-
rend dieser Anteil friher Gblicherweise bei etwa einem Viertel gelegen hatte. Bei
den Realkreditinstituten stieg der Anteil der an oéffentliche Haushalte gewéhrten
Neukredite, der vorher durchschnittlich rund ein Sechstel betragen hatte, im Jahre
1975 auf Ober die Halfte an. Noch mehr aber stellten sich die privaten Kreditbanken
um: Hatten bei dieser Bankengruppe die Kredite an den Staat friher nur eine ganz
untergeordnete Rolle gespielt, so wurde hier 1975 der gesamte Zuwachs im Aktiv-
geschaft mit Krediten an die offentlichen Haushalte erzielt.

Die Finanzmarkte waren im Gesamtergebnis 1975 flir den Staat sogar ergiebiger,
als zur Deckung der Finanzierungslicke notwendig gewesen ware. Gegen Jahres-
ende flossen die Ausgaben namlich nicht mehr in der noch im Herbst veran-
schlagten Hohe ab, und die Steuerertrage entwickelten sich schlieBlich recht
gunstig, nicht zuletzt, weil die Konjunktur sich verbesserte. Die Gebietskdrper-
schaften bauten daher — insgesamt gesehen — betrachtliche Guthaben auf; ihre
bei der Bundesbank zu unterhaltenden Kassenmittel waren zum Jahresultimo
— trotz der Auflosung von Sondereinlagen — mit 13 Mrd DM sogar noch etwas
héher als im Dezember 1974. Um zu vermeiden, daB hieraus eine starkere Verknap-
pung am Geldmarkt entstand, gab die Bundesbank geméan § 17 Bundesbankgesetz
ihre Zustimmung, einen Teil der hohen Bundesguthaben zeitweise im Banken-
system anzulegen (Ende Dezember rd. 5 Mrd DM).

Im Jahre 1975 wurde erstmals etwa die Halfte des Bruttosozialprodukts (49%) iber
die offentlichen Kassen geleitet, ein Ergebnis, das zum einen zwar auf den nur
noch geringen Anstieg des Bruttosozialprodukts, zum anderen aber auf die in der
Tendenz konjunkturpolitisch angezeigte weitere kraftige Zunahme der Staatsaus-
gaben zuriickgeht. Dabei wurde aber auch offenbar, daB in den offentlichen Haus-
halten gleichsam als Spatschaden der Inflation eine erhebliche strukturelle Dek-
kungsllicke besteht — ein Defizit also, das auch in einem starkeren Konjunktur-
aufschwung ohne neue MaBnahmen auf der Einnahmen- und Ausgabenseite nicht
mehr auf seinen friheren Umfang zurlickgeht. Zu diesem hohen Minussaldo kam
es, weil die Einnahmen nur noch wenig wuchsen, wahrend die Ausgaben — auf

1 EinschlieBlich Schatzwechselkredite, Wertpapierbestande, Ausgleichs- und Deckungsforderungen.



‘[Verschuldung der Gebietskoérperschaften

{ Mrd DM
Stand am Jahresende Veranderung im Jahr
Position 1973 !1974 1975 ts) 1973 1974 1975 ts)
I. Kreditnehmer
1. Bund 61,4 721 108,5 + 6,1 +4- 10,8 + 36,4
2. Lastenausgleichsfonds 59 54 52 — 0,5 — 0,5 — 0,2
3. ERP-Sondervermogen 1,2 1,2 1.3 — 0,3 + 0,0 + 01
4. Lander 39,5 47,3 67,0 + 25 + 79 + 19,7
5. Gemeinden 55,5 61,3 70,0 + 7,0 4+ 538 + 8,7
Insgesamt (1 bis 5) 163,3 187,3 252,0 + 14,8 4- 23,9 + 64,7
1. Schuldarten

1. Buchkredite der Bundesbank 2,9 1,2 0.4 + 2.4 — 1,6 — 038
2. Geldmarktpapiere 11 5,3 12,3 — 04 + 43 + 6,9
3. Bundesschatzbriefe 3,0 47 9,8 — 1,2 + 17 + 5,1
4. Kassenobligationen 1,8 2,0 6,4 — 0,6 + 0,2 + 4,4
5. Anleihen 24,4 26,2 30,9 + 4,0 + 1.8 + 471
6. Darlehen von Banken 87.9 102,9 145,7 + 10,2 4- 15,0 + 42,8 ‘
7. Darlehen von Nichtbanken 1) 20,3 23,6 26,0 + 1,3 + 33 4+ 240
8. Sonstige Schulden 2) 22,0 21,2 20,5 — 0.9 — 07 — 0,71

I Insgesamt (1 bis 8) 163,3 187,3 252,0 + 14,8 + 23,9 + 64,7

| . M R . S ISR

‘1 Einschl. Schuldbuchforderungen der Sozialversicherungen. — 2 Uberwiegend Altschulden. — ts Teilweise |

geschatzt. — Differenzen in den Summen durch Runden. i

ihrer bereits sehr hohen Basis — weiter stark stiegen, und zwar nicht nur wegen
konjunktureller Faktoren (die Uber kurz oder lang wieder in die Gegenrichtung
wirken wuirden), sondern zum Teil auch auf Grund von langerfristig wirksamen
MaBnahmen, wie insbesondere der Steuer- und Kindergeldreform von Anfang
1975. Zugleich trat zutage, daB sich der bisherige Wachstumstrend der Einkom-
men wahrscheinlich flacher fortsetzen wird als bisher, womit sich in den mit-
telfristigen Finanzplanungen, in denen manche Entwicklungen der Vergangen-
heit allzu bedenkenlos extrapoliert worden waren, fur die Zukunft erhebliche Ein-
nahmenausfélle abzeichneten. Einmal mehr wurde damit deutlich, daB die &ffent-
liche Hand in einem unter inflationaren Bedingungen geflhrten Verteilungskampf
am Ende selbst zu den Verlierern gehort. Zum einen mufBiten sich namlich die
offentlichen Gilter bei Uberproportionaler Zunahme der Arbeithehmereinkommen
auch besonders stark verteuern, da ihre Bereitstellung ohnehin mehr Arbeitsauf-
wand erfordert als die Produktion im privaten Sektor. Zum anderen schlugen sich
hohe Lohnsteigerungen auf Grund der Anpassungsmechanismen bei den Sozial-
leistungen — wenn auch teilweise mit einer zeitlichen Verzdégerung — in einem
starken Anstieg der staatlichen Einkommensibertragungen nieder.

Auch etwas langerfristig betrachtet erwuchs dieser Entwicklung auf der Ein-
nahmenseite kein ausreichendes Gegengewicht. Zwar nahmen die von den Arbeit-
nehmereinkommen erhobenen Steuern und Sozialversicherungsbeitrage weiterhin
stark zu. Dem stand jedoch entgegen, daB die steuerlich im Durchschnitt wesent-
lich starker belasteten Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen erheb-
lich weniger expandierten als die Arbeitnehmereinkommen oder sogar sanken,
was die entsprechenden Steuereinnahmen negativ beeinfluBte. Spatestens von
Beginn des Jahres 1975 an, als die Arbeitnehmer durch die Steuerreform von
inflationsbedingten ,heimlichen” Steuererhdhungen entlastet wurden, klaffte in
den Etats ein erhebliches Loch — hatten doch die entsprechenden Einnahmen
vorher dazu gedient, nun kaum noch redressierbare Ausgaben zu finanzieren.
War bereits vor dem konjunkturellen Rlckschlag auf Grund des geschilderten
inflatorischen Mechanismus fur die strukturelle Deckungsliicke der Boden bereitet
worden, so trat das AusmaB der Fehlentwicklung erst in der Rezession voll zutage.
Die Entscheidung der Finanzpolitik, auf dem Tiefpunkt des Zyklus ein mittelfristi-
ges finanzpolitisches Sanierungsprogramm mit Ausgabenkirzungen und Steuer-
erhdhungen zu verkiinden, war daher zwingend notwendig, um auf ldngere Sicht
wieder Vertrauen in die Stabilitat von Wirtschaft und Finanzen zu erwecken; so
hat sich denn auch gezeigt, daB das Sanierungsprogramm — so wenig es den
orthodoxen Regeln einer antizyklischen Fiskalpolitik entsprochen haben mochte —
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Sozialversicherungen
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Empfindlicher Rick-
schlag im Export-
geschaft in der ersten
Jahreshilfte . . .

dem sich entfaltenden Konjunkturaufschwung in keiner Weise schadete, ja
eher nitzte. Das langerfristige Problem der &ffentlichen Finanzen ist mit den
in der mittelfristigen Finanzplanung ab 1977 von der Bundesregierung vor-
gesehenen MaBnahmen noch nicht endglitig geldst. Bei einer Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes — die Bundesregierung plant, den Regelsatz von 11
auf 13% heraufzusetzen — sind namlich Rickwirkungen auf das Preisniveau
nicht auszuschlieBen, die besonders dann gravierend waren, wenn die wich-
tigsten sozialen Gruppen die damit verbundene Einengung des Realeinkom-
mensanstiegs nicht akzeptierten, so daB eine Spirale der Preis- und Einkom-
menserhohungen in Gang gesetzt wiirde. Es erscheint daher dringend geboten,
die Verminderung der strukturellen Deckungslicke in den Haushalten auch — und
in einem starkeren Konjunkturaufschwung ganz besonders — (ber die Eindam-
mung der &ffentlichen Ausgaben anzustreben.

Ungelost sind weiter einige Finanzprobleme im Bereich der Sozialversicherungen.
Die notwendige Konsolidierung ist hier mit dem Haushaltsstrukturgesetz von
1975 lediglich bei der Bundesanstalt fir Arbeit eingeleitet worden. Bei den
Rentenversicherungen bleibt diese Aufgabe noch zu bewéltigen. Mit dem
verlangsamten Anstieg der Arbeitsentgelte und den — von den inflatorischen
Tendenzen in den Vorjahren bestimmten — hohen jahrlichen Rentenanpassun-
gen sind hier zunachst wachsende Defizite vorprogrammiert. Die Situation wird
Uberdies dadurch verscharft, daB im Jahre 1972 Leistungsverbesserungen
beschlossen wurden, die beim geltenden Beitragssatz nur durchzuhalten waéren,
wenn sowohl die damalige Uberbeschaftigung als auch die starken inflationaren
Tendenzen in der Lohnentwicklung angehalten hatten. Beim Status quo und
bei einer abermaligen Anpassung gemaB dem Modus der letzten Jahre wirde
das Defizit der Rentenversicherung 1977 voraussichtlich noch hoher ausfallen
als im laufenden Jahr. Aus den liquiden Mitteln der Versicherungstrager kénnte
dann nur noch ein Teil des Defizits gedeckt werden. Daneben ergibt sich bei
der gesetzlichen Krankenversicherung die Notwendigkeit, die enorme Kosten-
expansion, die auch im vergangenen Jahr kaum nachgelassen hat, entscheidend
zu dampfen.

4. Zahlungsbilanz anndhernd im Gleichgewicht

Im AuBenwirtschaftsverkehr erreichte die Bundesrepublik 1975 weitgehend ein
Gleichgewicht, wenn dies auch in dieser Form zum Teil vielleicht von Zuféilen be-
stimmt war und daher in mancher Hinsicht vermutlich nicht von Dauer sein wird.
Entscheidend trug dazu bei, daB im AuBenhandel die extreme UberschuBposition
abgebaut wurde, die 1974 vor allem infolge einer inflatorisch aufgeblahten Aus-
landsnachfrage entstanden war. Im vergangenen Jahr beeintrachtigte zeitweilig
die weltweite Konjunkturschwéache den Absatz deutscher Produkte im Ausland, zum
andern verstarkten die auslandischen Konkurrenten angesichts der schwachen
Binnennachfrage in ihren Landern die Bemlhungen, auf den Markten der Bundes-
republik Boden zu gewinnen. Die expansive Finanzpolitik und die lockere geld-
politische Linie in der Bundesrepublik dirften diese Tendenzen wesentlich erleich-
tert haben. Die Exportuberschisse der Bundesrepublik gingen — bei Zugrunde-
legung von fob-Zahlen auf der Einfuhr- wie auf der Ausfuhrseite ') — von rd. 57 Mrd
DM im Jahre 1974 auf 42 Mrd DM im Jahre 1975, also um rd. 15 Mrd DM zurick.
Hierzu trugen der Rickgang der Exporte mit rd. 9 Mrd DM und die Zunahme der
Importe mit reichlich 5 Mrd DM bei.

Im Exportgeschéaft waren bereits im Herbst 1974 die Auslandsbestellungen bei der
deutschen Industrie empfindlich zuriickgegangen. Nach kurzer Zeit nahmen auch
die effektiven Ausfuhren deutlich ab. Vom Herbst 1974 bis zur Mitte des Jahres
1975 sank die Ausfuhr dem Werte nach saisonbereinigt um etwa 8% und dem
Volumen nach um 11%. Am schérfsten nahm der Export in die westlichen Industrie-
lander ab, von denen bis weit in das Jahr 1974 hinein ein erheblicher Teil des in-
flatorisch aufgeblahten Nachfragesogs ausgegangen war. So ungelegen der Export-

1 .fob®, d. h, .free-on-board”, also Bewertung der Aus- und Einfuhr ohne die Kosten fir Fracht und Ver-
sicherung, die in der monatlichen AuBenhandelsstatistik bei den Einfuhrwerten nicht abgesetzt werden
und daher zu hoéheren Einfuhrwerten und niedrigeren Exportliberschiissen flihren.



rickgang aus binnenwirtschaftlicher Sicht fur die Bundesrepublik auch kam, so
spiegelte sich in ihm doch wider, daB diese Partnerlander sich nun teilweise ver-
starkt darum bemuihten, die inflatorischen Tendenzen einzuddmmen. Die damit ver-
bundene konjunkturelle Abkiihlung flihrte insbesondere dazu, daf3 Unternehmen
im Ausland ihre Lagerbestiande abbauten und somit weniger Waren einfGhrten als
in der vorangegangenen Zeit der Ubernachfrage. Trotz der Ausfuhrbelebung in der
zweiten Hélfte von 1975 blieben die Exporte der Bundesrepublik im gesamten Jahr
1975 um 4% hinter dem Ergebnis des Vorjahres zurlick; da die Exportpreise im
Durchschnitt des Jahres 1975 um 7% stiegen, bedeutet dies, daB die deutsche Ex-
portindustrie der Menge nach etwa 10% weniger Guter auf den Auslandsmarkten
absetzte als im vorangegangenen Jahr. Die Ausfuhren der Investitionsguterindu-
strien, die im allgemeinen als besonders anféallig gegenuber Konjunkturschwan-
kungen gelten, hielten sich dabei noch relativ gut; dem Werte nach nahmen sie so-
gar um 4% zu, und real betrachtet gingen sie mit 7% unterdurchschnittlich zurick.
Die Exporte langlebiger Investitionsguter, die zum Teil auf erheblich fruher verge-
benen Auftragen beruhten und uberdies von der Kauffahigkeit der diproduzieren-
den Lander besonders beglinstigt wurden, konnten real im Jahre 1975 sogar noch
positive Zuwachsraten verzeichnen. Auch die erndhrungswirtschaftlichen Exporte
sind dem Volumen nach noch gestiegen. Vergleichsweise schwach waren die Ein-
bulen der Verbrauchsguterindustrien, deren Ausfuhren real um 7% zuriickgingen.
Wenn die deutsche Gesamtausfuhr dennoch so stark sank, so lag das vor allem an
den Exporten von Grundstoffen und Produktionsgiitern. Sie nahmen real um fast
20% ab, nicht zuletzt als Folge eines drastischen Abbaus der Vorrate an diesen Er-
zeugnissen in wichtigen Abnehmerlandern der Bundesrepublik. Insbesondere die
Stahlproduzenten und die chemische Industrie wurden hiervon in Mitleidenschaft
gezogen. Allerdings hatten diese beiden Wirtschaftszweige in den zwei vorange-
gangenen Jahren auch in besonderem MaBe von einem weltweiten Boom profitiert,
in dem sie ihren Auslandsabsatz trotz extremer Preissteigerungen auBergewdhn-
lich stark steigern konnten (in der chemischen Industrie war die Ausfuhr im Jahre
1974 wertmaBig um 75% und bei den Stahlunternehmen sogar um 130% groBer als
1972 gewesen). Der Exportriickgang bedeutet also in gewisser Weise eine Norma-
lisierung; das Exportvolumen des Jahres 1972 wurde weiterhin ubertroffen.

Die Entwicklung im weiteren Verlauf des Jahres 1975 unterstrich den Eindruck,
daB der Exportrickgang in der ersten Halfte des Jahres 1975 vor allem auf
konjunkturelle Einflisse im Ausland, insbesondere lagerzyklische Bewegungen,
zurickzufihren war. Sobald sich die Konjunktur in wichtigen Abnehmeriandern
wieder zu erholen begann und die stark gesunkenen Lagerbestidnde etwas aufge-
stockt wurden, belebten sich zunachst der Ordereingang aus dem Ausland und in
seinem Gefolge auch baid die effektiven Ausfuhren, und zwar — abgesehen von
Eisen und Stah! — bei denjenigen Produkten am meisten, bei denen vorher die
starksten Einbrliche im Exportgeschaft zu verzeichnen gewesen waren. Bereits im
Dezember 1975 erreichten die Exporte wieder das entsprechende Vorjahrsniveau,
und zu Beginn des Jahres 1976 gingen sie deutlich darlber hinaus, ohne freilich
die Spitzenwerte vor Beginn des Exportriickgangs wieder voll erreicht zu haben.
Da die zusatzliche Nachfrage zudem aus dem herkdmmlichen und zugleich bedeu-
tendsten Absatzmarkt der Bundesrepublik kommt, namlich aus den westlichen In-
dustrieldndern, steht die Ausfuhrentwicklung nun auf einer wesentlich solideren
Grundlage als in den Jahren 1974/75, als es den deutschen Exporteuren gelungen
war, EinbuBen bei den Industrieldndern durch verstérkte Bemihungen um Exporte
in die Entwicklungs-, Ol- und Staatshandelslander wenigstens teilweise wieder
auszugleichen.

Die Einfuhr auslandischer Erzeugnisse blieb im vergangenen Jahr trotz des be-
fristeten Konjunkturriickschlags relativ stark, eine Entwicklung, die der Wirtschaft
der Partnerlander positive Konjunkturimpulse vermittelte. Denn insgesamt hat die
Bundesrepublik ihre Einfuhren gegeniiber dem Vorjahr sowohl dem Wert als auch
dem Volumen nach immerhin um 3% erhoht. Allerdings haben sich dabei betréacht-
liche Verschiebungen in der Warenstruktur ergeben. Auf der einen Seite sind im
Jahre 1975 namlich die deutschen importe von Rohstoffen und Vorprodukien be-
trachtlich gesunken, dem Volumen nach insgesamt um 4%. Dies dirfte eine un-
mittelbare Folge des zeitweiligen Produktionsriickgangs in der Bundesrepublik
und des Abbaus von Vorraten gewesen sein, die den Bedarf an solchen Waren
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verminderten. Besonders schwach war die Einfuhr von Rohdél. Neben der milden
Witterung im Winter 1974/75 konnte sich hierin eine aligemein sparsamere Ver-
wendung von Ol widerspiegeln. Demgegenliber nahmen die Importe von Fertig-
waren-Enderzeugnissen kraftig zu, und zwar gegeniiber 1974 dem Volumen nach
um nicht weniger als 9%. Bei einzelnen Warenarten kam es 1975 zu einem regel-
rechten Importboom, beispielsweise bei Automobilen und anderen Fahrzeugen
(+ 379%) sowie bei Erzeugnissen der Bekleidungsindustrie (+ 14%). Ausschlagge-
bend dafur dirfte gewesen sein, daB3 auslandische Anbieter, veranlaBt durch die
Konjunkturflaute in ihrem eigenen Land, verstarkt in den Export dréangten. Doch
waren auch die Auswirkungen der in der Bundesrepublik einsetzenden Konjunktur-
belebung deutlich splirbar. So wurden von der Jahresmitte an fiir die steigende
Produktion im Inland und die Wiederauffillung der stark gesunkenen Lagerbe-
stdnde — neben dem anhaltenden Anstieg der Importe von Endprodukten — als-
bald auch wieder vermehrt Halbwaren und Vorerzeugnisse importiert.

Die gegenlaufige Entwicklung der deutschen Exporte und Importe hat dazu ge-
fuhrt, daB die in der Zeit der weltweiten Inflation stark aufgeblahten Handelsbilanz-
uberschiisse der Bundesrepublik gegentber den westlichen Industrielandern dra-
stisch verringert wurden. Nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik, in der die
Einfuhren nicht wie in der jahrlichen Zahlungsbilanzstatistik ,fob” (free-on-board),
sondern ,cif* (cost-insurance-freight, d. h. einschlieBlich der Kosten fiir Fracht
und Versicherung) enthalten sind, sanken die Exportiiberschiisse gegentliber die-
sen Léandern von 44 Mrd DM im Jahre 1974 auf 21 Mrd DM im Jahre 1975. Gegen-
Uber den Vereinigten Staaten und ltalien sind die 1974 zu verzeichnenden hohen
Exportiiberschiisse sogar von Einfuhriiberschiissen abgeldst worden. Diese Ent-
wicklung lag ebenso im Sinne einer ausgewogeneren Welthandelsstruktur wie die
gleichzeitige Verringerung des deutschen AuBenhandelsdefizits gegeniber den
OPEC-Léandern von 132 Mrd DM auf 32 Mrd DM. Das Defizit gegeniiber den Erdél
fordernden Léndern schmolz damit auf den Umfang des Jahres 1972, dem letzten
Jahr vor Ausbruch der Olkrise, zusammen. Verglichen mit dem Jahre 1972 wiesen
zwar die deutschen Rohdleinfuhren aus den OPEC-Landern im Jahre 1975 mit
rund 19 Mrd DM eine Zunahme um 11,5 Mrd DM auf; die Ausfuhren der Bundes-
republik in diese Landergruppe erh&hten sich gleichzeitig aber noch etwas starker,
némlich um 12 Mrd DM auf knapp 17 Mrd DM.

Im AuBenhandel mit den Staatshandelslandern ist der deutsche ExportiiberschuB
1975 vor allem infolge hoherer Ausfuhren in die Sowjetunion nochmals um 1,3
Mrd DM auf nunmehr fast 9 Mrd DM gestiegen. Im Verlauf des Jahres 1975 nahmen
die deutschen Exporte in diese Lander, saisonbereinigt betrachtet, allerdings nicht
mehr zu. Sie stieBen offenbar an Grenzen, deren Ursachen letztlich in den hohen
Auslandsschulden zu sehen sind, die die Staatshandelslander in den letzten Jah-
ren in westlichen Wahrungen eingegangen sind. Allein die innerhalb weniger Jahre
gegeniber der Bundesrepublik aufgelaufenen kurz- und langfristigen Verbindlich-
keiten beliefen sich nach den Meldungen zur Zahlungsbilanzstatistik Ende 1975
netto auf ungefahr 162 Mrd DM. Das waren rund 5 Mrd DM mehr als vor einem
Jahr; dieser Zuwachs entsprach etwa 30% des Exports der Bundesrepublik in die
Staatshandelslander im gleichen Jahr. (Der AuBenhandel und die Verschuldung
der DDR gegeniiber der Bundesrepublik sind hier, da es sich um innerdeutschen
Wirtschaftsverkehr handelt, nicht mitgerechnet. Gemessen am Handelsvolumen
(1975: 3,3 Mrd DM Bezlige der Bundesrepublik aus der DDR und 3,2 Mrd DM Lie-
ferungen in die DDR) ist die Verschuldung der DDR in allen Kreditformen ebenfalls
beachtlich; sie belief sich Ende 1975 netto auf ca. 2'/> Mrd DM).

Die Defizite der Bundesrepublik im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland und
bei den Einkommensiibertragungen erreichten im Jahre 1975 eine neue Rekord-
hoéhe. Unter EinschiuB der Fracht- und Versicherungskosten fir Warenimporte
nahmen sie insgesamt um gut 1 Mrd DM auf 33 Mrd DM zu. Die Fehilbetrage in
diesem Bereich des Leistungsverkehrs mit dem Ausland glichen damit etwa vier
Finftel des Handelsbilanziiberschusses aus, was veranschaulicht, da die auBen-
wirtschaftliche Position der Bundesrepublik nicht allein nach ihrem Handelsbilanz-
UberschuB beurteilt werden darf, der in vieler Hinsicht untrennbar mit den ,Im-
porten“ von Dienstleistungen des Auslands und mit den Einkommensiibertragun-
gen der in der Bundesrepublik lebenden Auslander verbunden ist. Die Bundesre-
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publik hat auch 1975 ihre Stellung ais der Welt grofiter ,Netto-Importeur® von
Dienstleistungen aller Art (z. B. auch im Urlaubs- und Reiseverkehr) aufrechterhal-
ten und mit einem ,Importvolumen® von 89 Mrd DM (unentgeltliche Leistungen mit
eingeschlossen) und Exporten von nur 57 Mrd DM auf diesem Wege zur Absiche-
rung der Konjunktur und der Beschaftigung im Ausland beigetragen. Nennenswert
zugenommen haben gegeniiber dem Vorjahr vor allem die Uberweisungen der
Bundesrepublik an die Europaischen Gemeinschaften (netto um 1,8 Mrd DM auf
3,8 Mrd DM) sowie die Fehlbetrage in der Reiseverkehrsbilanz (um 1,5 Mrd DM auf
13,7 Mrd DM). Dagegen hat sich das Defizit in der Transportbilanz — nicht zuletzt
unter dem EinfluB der Flaute am Markt fir Oltransporte — stark vermindert, und
bei den Kapitalertragszahlungen erzielte die Bundesrepublik nach einem voriber-
gehenden leichten Defizit im Jahre 1974 wieder einen betrachtlichen Uberschufl
(0,9 Mrd DM). Die Rickwanderung zahlreicher auslandischer Arbeitnehmer in ihre
Lander lieB auBerdem die Heimatliberweisungen dieses Personenkreises um 1
Mrd DM auf 6> Mrd DM sinken. Aller Voraussicht nach dirfte diese Abschwéachung
der Passivierungstendenz in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz vorerst
anhalten.

Unter zahlungsbilanzpolitischen Aspekten ist der Riickgang des Leistungsbilanz-
uberschusses im Jahre 1975 auf 9 Mrd DM {(nach 25 Mrd DM im Vorjahr und 11"/
Mrd DM im Jahre 1973) als eine durchaus begriuBenswerte Normalisierung zu be-
trachten. Der verbliebene Aktivsaldo ist nicht groB, wenn die Position der Bundes-
republik in der Weltwirtschaft im allgemeinen und ihre besondere Stellung als
Netto-Exporteur industrieller Ausriistungsgiter, die eine Kreditgewahrung an die
auslandischen Abnehmer vielfach voraussetzt und damit zwangslaufig zu Kapital-
exporten fihrt, bedacht wird. Der LeistungsbilanziberschuBB des Jahres 1975 war
aber auch deshalb unproblematisch — flr die Bundesrepublik wie fur die dbrige
Welt —, weil er adaquat finanziert wurde. Die aus konjunkturellen Grinden not-
wendigen kreditpolitischen LockerungsmaBnahmen der Bundesbank erzeugten
namlich ein betrachtliches Liquiditats- und Zinsgefalle gegenuber dem Ausland,
was vor allem die Tendenz zu langfristigen Kapitalexporten verstarkte. Im Gegen-
satz zum vorangegangenen Jahr, in dem der UberschuB in laufender Rechnung in
hohem MaBe von der Wirtschaft durch die Gewahrung von Exportkrediten — aiso
vorwiegend kirzerfristig — finanziert worden war, konnte der Leistungsbilanziber-
schuB des Jahres 1975 per Saldo langfristig finanziert werden.

Exporteure langfristiger Mittel waren 1975 vor allem deutsche Kreditinstitute. Allein
durch die Gewahrung ,langfristiger® (d. h. Ianger als 1 Jahr laufender) Darlehen
sind 1975 fur 11'/2Mrd DM (netto) Mittel ins Ausland abgeflossen. Dabei diurfte eine
gewisse Rolle gespielt haben, daB3 bestimmte Lander, die im Jahre 1974 ihre Han-
dels- und Leistungsbilanzdefizite in hohem MaBe durch Aufnahme kurzfristiger Aus-
landskredite finanziert hatten, ihre kurzfristige Auslandsverschuldung nunmehr kon-
solidierten, zumal dies nicht selten zu Zinssdtzen moglich war, die nicht nur niedri-
ger als im Vorjahr, sondern auch niedriger als zur gleichen Zeit bei ihnen selbst wa-
ren. Die deutschen Banken haben 1975 aber auch ihr kurzfristiges Auslandsgeschaft
kraftig ausgeweitet. Insgesamt wuchsen die kurzfristigen Auslandsaktiva der deut-
schen Banken (einschlieBlich der hiesigen Niederlassungen auslandischer Banken)
im Jahre 1975 um 13 Mrd DM auf 50 Mrd DM bei einem gleichzeitigen Anstieg der
kurzfristigen Auslandspassiva um 11 Mrd DM auf 47 Mrd DM. Per Saldo flossen so-
mit durch die Dispositionen der Kreditinstitute im kurzfristigen Bereich weitere gut
2 Mrd DM ins Ausland ab. Zu Beginn des Jahres 1975, als die Devisenuberschisse
des Nichtbankensektors infolge der damals noch sehr hohen Leistungsbilanziber-
schisse und infolge umfangreicher Aufnahmen von Finanzkrediten durch deutsche
Unternehmen recht betrachtlich, die langfristigen Kapitalexporte der Banken da-
gegen noch vergleichsweise niedrig waren, stockien die Kreditinstitute ihre kurz-
fristigen Auslandsforderungen besonders kraftig auf und bewirkten somit im ersten
Halbjahr 1975 Nettokapitalexporte im Betrage von anndhernd 5'%: Mrd DM. Im
weiteren Verlauf des Jahres, als die langfristigen Kapitalexporte starker zunahmen,
importierten die Banken dann per Saldo Geld aus dem Ausland. Diese Zufllisse
kamen insbesondere durch eine kraftige Erhéhung der Einlagen auslandischer
Nichtbanken bei deutschen Banken zustande. Den Ausschlag dlrfte dabei gegeben
haben, daB die restlichen gegen Kapitalimporte errichteten Barrieren weitestge-
hend abgebaut wurden, so das Verzinsungsverbot und die Sonder-Mindestreserve-



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mio DM
Position 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
I. Leistungsbilanz
(Bilanz der laufenden Posten)
1. Warenhandel
a. Handelsbilanz
Ausfuhr fob) 1) 99 551 113 557 125 276 136 011 149 022 178 396 230 578 221 600
Einfuhr (fob) 1) 76 146 92 816 102 855 112 749 121 748 137 853 172 221 177 545
Saldo +23 405 +20 741 +22 421 + 23 262 +27 274 440 543 +58 357 + 44 055
b. Ergdnzungen zum Warenverkehr
(Saldo) 2) — 702 — 422 — 1601 + 9 — 890 — 652 — 1620 — 2127
Saldo des Warenhandels +22703 +20 319 +20 820 423271 -+ 26 384 +39 891 +56 737 +41928
2. Dienstleistungsverkehr — 3535 — 4071 — 7878 — 8693 — 9902 —12 553 —15 247 —15729
3. Ubertragungen — 7312 — 8750 — 9759 —11 497 —14 009 —15 842 —16 353 —17 005
Saldo der Leistungsbilanz (1 + 2 + 3) + 11 856 + 7498 + 3183 + 3081 + 2474 +11 496 +25136 + 9193
Il. Kapitalverkehr (MittelabfluB: —)
1. Kreditinstitute
Langfristig — 5156 —10 824 + 1041 -+ 3366 + 3532 + 3985 — 1477 —11 567
Darlehensgeschaft — 3298 — 9104 + 544 + 2722 + 1935 + 4261 — 1273 —11 529
Sonstiges — 1857 — 1720 + 497 + 644 + 1597 — 276 — 204 — 38
Kurzfristig + 2455 + 4325 + 7927 + 1174 — 420 — 5149 — 9733 — 2262
Gesamter Kapitalverkehr der Kredit-
institute (netto) — 270t — 6499 + 8968 + 4540 + 3112 — 1164 —11 210 —13 829
2. Wirtschaftsunternehmen und Private
Langfristig — 4716 -—10 379 + 413 -+ 5092 + 13 497 +11 168 — 3428 — 6192
Direktinvestitionen + 314 — 704 — 1055 + 246 + 931 + 1428 + 1624 — 1700
Wertpapiertransaktionen 3) — 3887 — 9018 — 1143 + 1899 -+13 388 + 6622 — 3400 — 4 069
Ausléndische Wertpapiere — 3900 — 7810 — 2481 — 109 + 2678 + 113 — 877 — 2542
Deutsche Wertpapiere 4) + 13 — 1208 + 1338 + 2008 +10 710 + 6509 — 2523 — 1527
Darlehensgeschéft — 784 — 181 + 3155 + 3622 + 137 + 3754 — 1151 + 118
Sonstiges — 359 — 476 — 544 — 675 — 958 — 636 — 499 — 542
Kurzfristig + 1436 + 65 + 8417 + 2007 — 3592 + 5175 — 9289 + 6443
Finanzkredite + 536 — 235 + 6417 — 1393 — 4592 + 575 + 3102 + 2503
Handelskredite 5) + 900 + 300 + 2000 -+ 3400 + 1000 + 4 600 —12 391 + 3940
Gesamter Kapitalverkehr der Wirt-
schaftsunternehmen und Privaten (netto) — 3280 —10 314 + 8830 + 7099 + 9905 + 16 343 —12717 + 251
3. UOffentliche Hand
Langfristig — 1329 — 1837 — 2388 — 2166 — 1478 — 2203 — 877 + 1127
Kredite an Entwicklungslénder und
an internationale Organisationen — 1277 — 956 — 1001 — 1400 — 1418 — 1912 — 2020 — 1897
Abtretung von Schuldscheinen —_ — — — — — + 1242 + 3454
Sonstiges — 52 — 88t — 1387 — 766 — 60 — 291 — 99 — 430
Kurzfristig 6) + 1185 — 29 — 297 + 1142 + 476 + 25 — 31 + 692
Gesamter Kapitalverkehr der offentlichen
Hand (netto) — 144 — 1866 — 2685 — 1024 — 1002 — 1852 - 908 + 1819
Gesamter Kapitalverkehr aller
Sektoren (1 + 2 + 3) — 6125 —18 679 +15113 +10 616 +12015 +13 227 —24 835 —11759
davon: Langfristig —11 201 —23 040 — 934 + 6293 + 15 551 +12 950 — 5782 —16 632
Kurzfristig + 5076 + 4361 +16 047 + 4323 — 3536 + 277 —19 053 + 4873
Itl. Saldo aller statistisch erfaBten
Transaktionen (I + Il) + 5731 —11 181 418 296 +13 697 +14 488 +24 723 + 301 — 2566
V. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) 7) + 1278 + 919 + 3616 + 2661 + 1201 + 1705 — 2207 + 347
V. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-
und Kapitalverkehr (11l + V) + 7009 —10 262 +21912 416 358 +15 690 +26 428 — 1906 — 2219
VI. Ausgleichsposten zu Verdanderungen der
Auslandsposition der Bundesbank 8) — — 4099 + 738 -— 5369 — 496 —10279 — 723 + 5480
VII. Veranderungen der Netto-Auslands-
aktiva der Bundesbank (Zunahme: +) 9) -+ 7009 —14 361 +22 650 +10 989 + 15194 +16 149 — 9137 + 3261

1 Spezialhandel. — 2 Hauptsachlich Transit-
handel und Lagerverkehr auf inldndische
Rechnung. — 3 Nur Portfoliogeschéfte, d. h.
ohne Aktientransaktionen fir Beteiligungs-
zwecke. — 4 Die Transaktionen in deutschen
Wertpapieren sind in vollem Umiang dem
Sektor , Wirtschaftsunternehmen und Private”
zugeordnet, da die statistischen Unterlagen
nicht erkennen lassen, um wen es sich bei
dem an der Transaktion beteiligten Inldn-
der im einzelnen handelt. — 5 Angaben bis
1973 teilweise geschatzt. — 6 Im wesentlichen
handelt es sich hier um die Veranderung
der Forderungen des Bundes aus Voraus-

zahlungen flir Regierungsimporte und der
Verbindlichkeiten des Bundes gegeniiber den
Européischen Gemeinschaften auf sog. Hin-
terlegungskonten. — 7 Saldo der nicht er-
faBten Posten und der statistischen Ermitt-
lungsfehler im Leistungs- und Kapitalver-
kehr. — 8 Vgl. Anm. 9. — 9 Diese Angaben
enthalten auch die Wertdnderungen durch
die DM-Aufwertung vom 27. Oktober 1969
um 9,3%, durch die Festsetzung von Leit-
kursen im Dezember 1971 (die eine Aufwer-
tung der DM gegeniliber dem US-Doliar um
13,6% bewirkte), durch die Abwertung des
US-Dollar vom 12. Februar 1973 um 10% und

durch die Neubewertungen im Dezember der
Jahre 1972 bis 1975. AuBerdem ist hier be-
riicksichtigt die Erhéhung der Auslandsaktiva
der Bundesbank durch die Zuteilung von
Sonderziehungsrechten in den Jahren 1970
bis 1972 im Betrage von insgesamt 1 985 Mio
DM. Da diese Veranderungen nicht auf
Transaktionen im Leistungs- und Kapitalver-
kehr zuriickgehen, werden zum rechnerischen
Ausgleich unter Ziff. VI Ausgleichsposten
eingesetzt.

Differenzen in den Summen durch Runden
der Zahlen.
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satze auf Auslandsverbindlichkeiten, und daB nunmehr beim Erwerb von inlandi-
schen festverzinslichen Wertpapieren mit einer Restlaufzeit von zwei bis vier Jah-
ren durch Auslander mit einer Genehmigung gerechnet werden konnte. AuBerdem
wurde das Abtretungsverbot fiir Schuldscheine der 6ffentlichen Hand an das Aus-
land begrenzt gelockert. Als letzter Rest besteht nur noch das Verbot des Verkaufs
von festverzinsiichen Wertpapieren mit einer Laufzeit (bzw. Restlaufzeit) bis zu
zwei Jahren an Auslander.

Der kurz- und langfristige Kapitalverkehr der Unternehmen, der 1974 mit Mittel-
abfliissen von rd. 9 Mrd DM abgeschlossen hatte, fihrte 1975 umgekehrt zu Netto-
kapitalimporten von 5 Mrd DM. Entscheidend hierflir waren die Veranderungen im
Bereich der Handelskredite. Wahrend die deutsche Wirtschaft im Jahre 1974, wie
schon erwahnt, die damals stark erhéhten Handelsbilanziberschilsse durch Ge-
wahrung von Handelskrediten in hohem MaBe selbst finanzierte — per Saldo kre-
ditierte sie dem Ausland auf diese Weise rd. 122 Mrd DM —, nahm sie 1975 umge-
kehrt Mittel in Anspruch. Vor allem durch Exportvorauszahlungen sowie durch die
Inanspruchnahme von Importkrediten flossen ihr rd. 4 Mrd DM (netto) aus dem
Ausland zu. AuBerdem nahmen deutsche Unternehmen fiir gut 22 Mrd DM kurz-
fristige Finanzkredite im Ausland auf, nicht zuletzt wegen der dort zeitweise merk-
lich niedrigeren Kreditkosten. Gegenlaufig hierzu flossen bei den langfristigen
Kapitaltransaktionen der Wirtschaft Mittel ins Ausland ab. Verursacht wurden diese
Kapitalexporte durch Direktinvestitionen. Anders als im Vorjahr, in dem einige
OPEC-Lander gréfBlere Investitionen in der Bundesrepublik vorgenommen hatten,
Uberwogen 1975 die neuen deutschen Investitionen im Ausland (fast 5 Mrd DM)
gegenuber den enisprechenden auslandischen Anlagen in der Bundesrepublik
(3,3 Mrd DM). Durch private Wertpapiertransaktionen, deren Zuordnung zu einzel-
nen inlandischen Sektoren gewisse statistische Schwierigkeiten bereitet, bei
denen aber davon ausgegangen werden kann, daB sie woh! Gberwiegend von pri-
vaten Haushalten vorgenommen werden, flossen 1975 rd. 4 Mrd DM ins Ausland ab.
Gegenlber dem Vorjahr, in dem der Nettokapitalexport durch Wertpapiergeschafte
etwa 3'2 Mrd DM betragen hatte, haben sowohl die Kaufe von auslandischen Ren-
tenwerten als auch von Aktienwerten durch Inlander zugenommen.

Der offentliche Sektor hat dagegen im vergangenen Jahr per Saldo Geld impor-
tiert; mit knapp 2 Mrd DM féllt dies aber im Vergleich etwa zu den hohen Kapitalex-
porten der Banken nicht ins Gewicht. Es hat sich dadurch auch keine Belastung
der internationalen Finanzméarkte ergeben, die ja vielmehr durch den Geld- und
Kapitalexport der deutschen Banken in hohem MaBe alimentiert worden sind.

Die Verinderung der monetidren Bedingungen hat zusammen mit der flexiblen
Anpassung des Wechselkursgefiiges fiir einen Ausgleich der Gesamtzahlungsbi-
lanz ohne groBere Spannungen gesorgt. Zwar sind die Geld- und Kapitalabflisse
zeitweise so kriaftig gewesen, daB die Bundesbank gewisse Interventionen an den
Devisenmarkten vornahm, um die Wechselkursbewegungen abzuschwédchen und
zu glatten. Der Interventionsbedarf hielt sich jedoch Ubers Jahr gesehen in engen
Grenzen, und die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank nahmen 1975 um 2,2 Mrd
DM ab. Ist diese Reserveveranderung fiir sich schon sehr gering, so kommt die Ten-
denz zum Zahlungsbilanzgleichgewicht noch deutlicher zum Ausdruck, wenn die
Wechselkursentwicklung betrachtet wird. Zwar wies der Wechselkurs der D-Mark
1975 durchaus Schwankungen auf, die zeitweise, insbesondere im Verhaltnis zu
einzelnen Wahrungen, auch verhaltnisméBig stark waren. Schon vor den Beschliis-
sen von Rambouillet, wonach die Wahrungsbehorden MaBnahmen ergreifen wer-
den, um erratischen Wechselkursschwankungen entgegenzuwirken, verhielt sich
die Bundesbank in diesem Sinne, ohne freilich den Trend der Wechselkurse zu
verfalschen. Gemessen an den Schwankungen der einzelnen Wechselkurse, blieb
der aus dem Durchschnitt aller relevanten Wechselkurse ermittelte , AuBenwert®
der D-Mark im Jahre 1975 ziemlich stabil; im Durchschnitt des Jahres 1975 war er
lediglich um 1,7% hoher als im Durchschnitt des Jahres 1974; dies war die kleinste
Anderung seit 1969. Aber auch im Verlauf des Jahres 1975 hat sich der AuBenwert
der D-Mark nur maBig verandert; er war im Dezember 1975 um 3,6% niedriger als
im Dezember 1974. Das relativ geringe AusmaB an Interventionen der Bundesbank
wie auch die maBige Schwankung der Wechselkurse verdeutlichen die schon ein-
gangs zu diesem Berichtsabschnitt getroffene Feststellung eines recht weitgehen-

Umschwung im
Kapitalverkehr der
Unternehmen

Interventionen der
Bundesbank 1975
insgesamt in
engen Grenzen
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Koordinierte Geld- und

Fiskalpolitik fur kon-
junkturelle Wende von
besonderer Bedeutung

Auslandsposition der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Veranderungen (+: Zunahme der Aktiva, Abnahme | Stand
der Passiva) am
31. 12,
Position 1971 1972 1973 1974 1975 1975
I. Wéhrungsreserven
1. Gold 4+ 383 + 106 + 30| + 1 — 14 002
2. Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonder-
ziehungsrechte + 1281 | + 1504 + 1982| + 388| + 906 9 309
3. Devisen +15304 | +14607 | +23401 ) —10249 ] — 2903 51303
US-Dollar-Anlagen +15222 | +14571| 423149 —10178 | — 2889 51 056
Sonstige Devisenguthaben 1) + 82| + 36+ 192 — 1) — 14 247
Forderungen an den Europaischen
Fonds fir wahrungspolitische
Zusammenarbeit (FECOM) 2) — —| + 60| — 60 — —
4. Auslandsverbindlichkeiten — 60 — 80| 4+ 1031 — 329| + 333 1869
Verbindlichkeiten gegentiber
auslandischen Zentralbanken — 343 | — 78| 4+ 1241 | — 192| + 258 1192
Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Européaischen Fonds fur wahrungs-
politische Zusammenarbeit
(FECOM) 2) — - - - — —
Sonstige Verbindlichkeiten + 283 — 2| — 210 — 137} + 75 677
Netto-Wéhrungsreserven (1+2+3-4) 416878, +16137 | +26444 | —10189; — 1664 72745

Il. Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland

1. Kredite im Rahmen des mittel-
fristigen EG-Wéahrungsbeistandes — -— —| + 1283 —_ 1273

2. Forderungen aus Devisenausgleichs-
abkommen mit den USA und
GroBbritannien — 200 — 7| — 8

3. Sonstige Kredite an auslandische
Wé&hrungsbehdrden

4. Kredite an die Weltbank

1688 + 562 4102

5308 1145 3926
4| + 28 2 502

3B — 101 — 22

+ +

Insgesamt (1+2+3+4}) + 107 + 173| — 16 8283 | — 555 11 803

Ill. Gesamte Auslandsposition der
Deutschen Bundesbank (1+11)

a) Verdnderungen auf Grund des
Leistungs- und Kapitalverkehrs
mit dem Ausland (1971 und 1972
einschl. der Zuteilung von Sonder-
ziehungsrechten} +16985| +16310| 426428 | — 1906 | — 2219 84 548

b) Neubewertung der Auslands-
position der Deutschen Bundesbank 3)— 5 996 [4)— 1 116 |5)—10 2796)— 7 231 |6)+ 5 480 o

In der Zahlungsbilanz ausgewie-
sene Verdnderung der Netto-Aus-
landsaktiva der Deutschen Bundes-
bank (Zunahme: +) +10989 | +15194 | +16149| — 9137 | + 3261

e

1 Einschl. Sorten. — 2 Ohne die Transaktionen mit den nicht zur EG gehérenden Léndern Norwegen und
Schweden, die als Teilnehmer am europdischen Gruppenfloat ihre Forderungen und Verbindlichkeiten mit
den Partnern direkt und nicht iiber den Europaischen Fonds fiir wahrungspolitische gusammenarb3|t
(FECOM = Fonds Européen de Coopération Monétaire) verrechnen. — 3 Entstanden anldBlich der Fest-
setzung von Leitkursen am 21. Dezember 1971 (sog. Smithsonian Agreement). — 4 Bedingt durch Neu-
bewertung des Goldbestandes, der Ziehungsrechte in der Goldtranche und der Sonderziehungsrechte,
die anlaBlich der Festsetzung von Leitkursen im Dezember 1971 zunachst noch nicht vorgenommen wor-
den war. — 5 Zuriickzufiihren auf die Abwertung des US-Dollar am 12. Februar 1973 um 10% sowie auf
die Neubewertung der Auslandsposition zum Jahresende 1973. — 6 Entstanden durch die Neubewertung
der Auslandsposition zum Jahresende 1974 und 1975.

den auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts der Bundesrepublik im Jahre 1975. Die-
ser Zustand schlieBt allerdings, wie die Entwicklung auf den Devisenmarkten im Fe-
bruar und Marz 1976 zeigte, zeitweilig starkere Verdnderungen des Wechselkurses
der D-Mark gegenliber anderen Wahrungen nicht aus. Derartige Kursveranderun-
gen sind freilich von Zeit zu Zeit unausweichlich, wenn — wie bisher — die Infla-
tionstendenzen in den wichtigsten Partnerlandern sehr unterschiedlich sind.

5. Konjunktur im Aufschwung

Durch das Zusammenwirken einer Reihe von Faktoren kam die Rezession in der
Bundesrepublik im Sommer 1975 zum Stillstand, und seither setzte sich die wirt-
schaftliche Erholung von Monat zu Monat deutlicher durch. Eine besondere Rolle
spielten dabei zweifellos die geld- und finanzpolitischen MaBnahmen zur Konjunk-
turanregung; rein zyklische Einflusse, wie das Auslaufen des Lagerabbaus, kamen
hinzu, und schlieBlich kehrte sich auch der riicklaufige Trend der Auslandsnach-
frage um, wobei bemerkenswert ist, daB dieser Impuls diesmal im Gegensatz zu



einer Reihe anderer Konjunkturzyklen in der Bundesrepublik nicht am Anfang der
Kausalkette des Aufschwungs stand.

Ins Gewicht fallende Impulse fir die Inlandsnachfrage gingen gegen Ende der
ersten Jahreshalfte von 1975 vor allem von der im Dezember 1974 beschlossenen
Investitionszulage aus. Zunachst hatte es den Anschein gehabt, als ob diese Ver-
gunstigung im wesentlichen nur fir ohnehin anstehende Kraftfahrzeugkaufe ge-
nutzt wiirde, bei denen sich ein gewisser Nachholbedarf aufgestaut hatte. Im Juni,
unmittelbar vor Ablauf der Bestellfrist im Rahmen der Investitionszulagenregelung
(30. 6. 1975), verzeichneten die inlandischen Investitionsgiterhersteller jedoch
einen starken AuftragsstoB. Zwar wurden mit manchen dieser Bestellungen ledig-
lich fir spater vorgesehene Auftrige vorweggenommen. Das fiir den Herbst er-
wartete ,Auftragsloch® blieb dann aber doch erheblich kleiner, als zunachst be-
furchtet worden war. Im vierten Quartal 1975 nahmen die Inlandsbestellungen bei
den Investitionsguterindustrien (ohne Fahrzeugbau) sogar wieder deutlich zu;
saisonbereinigt waren sie um etwa 5% hdéher als im ersten Vierteljahr und nicht
niedriger als etwa Anfang 1974, also zu einer Zeit, ehe hier die konjunkturelle
Talfahrt begonnen hatte. In den ersten Monaten des Jahres 1976 setzte sich die
Aufwértsentwicklung der Investitionsgiiternachfrage ungeschwacht fort. Unter 1an-
gerfristigen Aspekten muB freilich das inzwischen wieder erreichte Nachfrage-
niveau noch als niedrig bezeichnet werden. Dem Volumen nach war es beispiels-
weise auch Anfang 1976 nicht hoher als im Durchschnitt des Jahres 1970. Wenn
man Uberdies beriucksichtigt, daB im Verlauf der Rezession durch Insolvenzen und
freiwillige Geschaftsaufgaben erhebliche Produktionskapazitdten verlorengegan-
gen sind, erreichte die Investitionsnachfrage um die Jahreswende 1975/76 noch
nicht das AusmaB, das auch auf langere Sicht Wachstumsfortschritte in nédherungs-
weise dem MabBe friherer Jahre erlauben wirde; doch ist dies nicht das Problem
flr das Jahr 1976, in dem auf Grund der zunachst noch geringen Kapazitatsaus-
lastung hohe Produktionsfortschritte und entsprechende Produktivititsgewinne er-
zielt werden kénnen.

Auch die Nachfrage nach Bauleistungen reagierte im Verlauf von 1975 positiv auf
die gegebenen Anregungen. Der erste Auftragsschub beim Bauhaupigewerbe zur
Jahresmitte dirfte ebenfalls hauptsachlich durch die Investitionszulage ausgelost
worden sein. Im Verlauf der zweiten Jahreshélfte deutete sich aber an, daB die
Baunachfrage auch unabhangig davon an Breite und Intensitat gewann. Im vierten
Quartal 1975 sind, saisonbereinigt betrachtet, wieder etwa ebensoviel Bauauftriage
erteilt worden wie vor dem Abknicken der Baunachfrage im Fruhjahr 1973. Die
Kraftigung der Nachfrage erstreckte sich praktisch auf alle Baubereiche. Beson-
ders von dffentlichen Bauherren sind gegen Jahresende viele Auftrage erteilt wor-
den, wobei freilich eine Rolle spielte, daB am JahresschluB die Vergabefrist im
Rahmen der Sonderprogramme vom August 1975 fir bundeseigene Investitionen
und kommunale Infrastrukturinvestitionen auslief. Aber auch im gewerblichen und
im industriellen Bau sind im Verlauf des zweiten Halbjahres wieder mehr Projekte
in Angriff genommen worden. Im Wohnungsbau, dem lange Zeit aus konjunkturel-
len und strukturellen Grianden schwachsten Baubereich, zeichnete sich die Wende
zum Besseren bereits im Frihjahr ab; die Auftragsvergaben an das Bauhaupt-
gewerbe haben hier seit ihrem Tiefpunkt im ersten Vierteljahr 1975 bis zum vierten
Quartal um mehr als ein Drittel zugenommen. Die Nachfrage nach Ausbauleistun-
gen wurde nicht zuletzt auch durch besondere Forderungsmafnahmen auf dem
Gebiet der Wohnungsmodernisierung unterstitzt. Vor allem ist die Neigung zum
Erwerb von Eigenheimen wieder grofler geworden. Aber auch im gewerblichen
Mietwohnungsbau sind neuerdings wieder mehr Bauvorhaben registriert worden.
Die zunehmend gunstiger werdenden Finanzierungsbedingungen haben hierbei
eine wichtige Rolle gespielt; die Effektivverzinsung von Hypothekarkrediten sank
z. B. in der zweiten Jahreshilite auf etwa 812% und im Marz 1976 auf 8%, d. h. unter
das Niveau von 1972. Auch die relativ stabilen Baupreise und der Mietenanstieg
im Sozialen Wohnungsbau, dem ,Konkurrenten* der gewerblichen Wohnungs-
wirtschaft, wirkten leicht stimulierend. Darliber hinaus war seit der Jahresmitte
am Immobilienmarkt eine Nachfragebelebung zu verzeichnen. Der Absatz von gut
konzipierten Eigentumswohnungen in glinstiger Lage verbesserte sich, so daB die
Halden an nicht verauBerten Objekten abzuschmelzen begannen.

Belebung der
Baunachfrage in
allen Sparten
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Kraftige Erholung der  Die Investitionsaufwendungen reagierten auf die Nachfrageimpulse mit nur relativ
Anlageinvestitionen  kurzem zeitlichen Abstand. Saisonbereinigt betrachtet, begannen die Anlageinvesti-
gegen JahresschiuB  tionen im dritten Quartal 1975 zu steigen, und im vierten Quartal wuchsen sie be-

reits mit recht beachtlichem Tempo, nicht zuletzt, weil die Investoren vielfach Wert
darauf legten, die bestellten Giter, soweit mdglich, noch vor dem Jahresende ge-
liefert zu erhalten, um die Investitionszulage schon 1976 beantragen und kassieren
zu konnen. Trotz der gegen Jahresende rasch fortschreitenden Erholung war das
Niveau der Anlageinvestitionen aber auch dann noch relativ niedrig. Hier liegt,
langerfristig betrachtet, zweifellos ein Nachholbedarf vor, der sich nur realisie-
ren kann, wenn sich die Ertragslage und die Eigenkapitalbasis der Unternehmen
nachhaltig verbessern.

Umschwung im  Unterstitzt wurde die Kraftigung der Binnenkonjunktur im spateren Verlauf des
Lagerzyklus Jahres durch die Lagerdispositionen der Wirtschaft. Im vorangegangenen Kon-



Einkommen, Verbrauch und Ersparnis der privaten Haushalte
— - _ — - _
' darunter:
Nettoein- | Offentliche
Verfiig- kommen Einkom-
: bares aus unselb{ mens- Privater .
| Ein- standiger | Uber- Ver- Private Spar-
(Zeit kommen Arbeit tragungen | brauch Ersparnis | quote 1)
I
? MdDM__ s
1973 577,7 317,9 116,1 495,7 82,0 14,2
1974 628,1 342,7 133,7 532,9 95,1 15,1
1975 gesamt 687,1 355,5 167,0 577,7 108,4 15,9
1. Hj. 2) 340,5 177,0 80,2 282,5 58,0 17,0
2. Hj. 2) 346,6 178,5] 86,9 295,2 51,4 14,8
| Veranderung gegen Vorperiode in %
1973 9,0 9,0 11,7 9,9 3,8
1974 8,7 7,8 15,1 7.5 16,0
1975 gesamt 9,4 3,7 24,9 8,4 15,0
1. Hj. 2) 5,4 2,0 14,6 3,9 13,5
2. Hj. 2) 1,8 0,8 8,4 4,5 11,4
1 Private Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens. — 2 Saisonbereinigt. — Vorlaufige Angaben.

junkturabschwung waren die Vorrate an Vorprodukten und Handelswaren auf ein
MaB zurlickgefiihrt worden, das sich jetzt, bei wieder anspringender Konjunktur,
rasch als zu kiein erwies. Hinzu kam, daB sich an den Rohstoffmarkten im Verlauf
von 1975 neue Preiserhéhungen abzeichneten; die Preise flir Spinnstoffe zogen
bereits in der ersten Jahreshalfte an, im weiteren Jahresverlauf war auch bei Stahl
und chemischen Produkten wieder mit Verteuerungen zu rechnen. Die Unterneh-
men begannen daher im Herbst ihre Vorrate aufzustocken, was ihnen um so leich-
ter fiel, als sie zu diesem Zeitpunkt, wie in einer Phase noch schwacher Wirt-
schaftsaktivitat Giblich, Uber ein gutes Liquiditatspolster verfiigten und auch fremde
Finanzierungsmittel zu relativ glinstigen Bedingungen beschaffen konnten.

Als ein wichtiges konjunkturstiitzendes Element erwies sich im Verlauf von 1975
die private Verbrauchsnachfrage. Sie war wahrend der ganzen Rezessionsphase
nie zurickgegangen, wenn sich auch innerhalb des privaten Verbrauchs die Ge-
wichte zeitweise stark verschoben hatten. In der zweiten Jahreshalfte gewann die
private Verbrauchsnachfrage deutlich an Schwung, wobei vor allem das vom Ein-
zelhandel angebotene Warensortiment mehr Interesse fand und die Kraftfahrzeug-
kaufe stark zunahmen. Im vierten Quartal 1975 sind gut ein Drittel mehr Personen-
wagen als in der gleichen Vorjahrszeit zugelassen worden. Im Jahresergebnis war
die Zahl der Zulassungen neuer Wagen mit 2,1 Mic nicht mehr kleiner als in den
Jahren 1972/73, also vor der Olkrise, und Anfang 1976 erreichten die Kaufe neuer
Wagen wieder das Rekordniveau von Anfang 1973. Auch fir Dienstleistungen und
Mieten sowie flr Auslandsreisen haben die privaten Haushalte 1975 merklich mehr
aufgewendet als im Jahr davor. Die gesamten privaten Verbrauchsausgaben sind
1975 um 8%2% und damit etwas mehr als im Vorjahr (7'/2%) gestiegen. Auch nach
Ausschaltung der Preiserhéhungen verblieb noch ein Plus von gut 2%.

Von der Einkommensentwicklung her ware freilich 1975 noch fir eine merklich
starkere Verbrauchsexpansion Raum gewesen. Zwar waren die tariflichen Ver-
dienstaufbesserungen deutlich geringer als im Vorjahr; das Tariflohn- und -gehalts-
niveau (auf Monatsbasis) Ubertraf im vierten Quartal 1975 den entsprechenden
Vorjahrsstand um rd. 7%, wahrend es 1974 um rd. 13% gestiegen war. Auch sind
in erheblichem Umfang zuvor gezahlte auBertarifliche Lohn- und Gehaltszuschlage
gekiirzt worden. EinbuBen entstanden ferner durch die verbreitete Einfihrung von
Kurzarbeit und den Riickgang der Beschaftigung. Diese die Einkommensexpan-
sion tendenziell dampfenden Einflisse wurden aber vor allem durch héhere
Einkommensubertragungen staatlicher Stellen voll ausgeglichen, wobei Kinder-
geldreform, Erhohungen der Sozialrenten (um 11% ab 1. 7. 1975) sowie umfang-
reiche Unterstiitzungszahlungen an Kurzarbeiter und Arbeitslose in die gleiche
Richtung wirkten. Insgesamt verflgten die privaten Haushalte unter EinschiuB
der Privatentnahmen der Selbstandigen und der Vermdgenseinkiinfte 1975 Uber

Private Verbrauchs-

nachfrage eine wichtige

Konjunkturstitze

Einkommenszuwachs

verstarkt gespart
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Kanada und Japan. Quelle: Nationale Statistiken.

9'/2% mehr Einkommen als im Jahr davor. Auf die Konjunktur wirkte es sich positiv
aus, daB die privaten Haushalte in der zweiten Jahreshalfte weniger sparten als in
der ersten; ihre Sparquote sank auf (saisonbereinigt) 14'/2% im vierten Quartal
gegeniber dem Extremwert von 17% im ersten Halbjahr 1975.

Die Auslandsnachfrage unterstiitzte alsbald die konjunkturelle Erholung in der
Bundesrepublik, wenn auch zeitlich erst in zweiter Linie, da der Konjunkturanstieg
in den Industrielandern, mit Ausnahme der USA und Japans, demjenigen im Inland
mit mehr oder weniger deutlicher Verzogerung nachfolgte. Die Auftragseingange
aus dem Ausland begannen um die Jahresmitte wieder zu steigen, nachdem sie
zuvor, wie schon dargelegt, auBerordentlich stark zurlickgefallen waren. Sie sind
im zweiten Halbjahr 1975 saisonbereinigt um 8% hdher gewesen als in der ersten
Jahreshalfte, und um die Jahreswende (iberschritten sie erstmals wieder das
Niveau der gleichen Vorjahreszeit; bis zum ersten Quartal 1976 ist nahezu der
gesamte seit Mitte 1974 eingetretene Riickschlag der Auslandsnachfrage wieder
aufgeholt worden.



Lohnentwicklung und Lohnstiickkosten in der Industrie ausgewihiter Linder

Veréinderung gegen Vorjahr in %

[Bruttoeinkommen aus Lohnkosten

unselbsténdiger Arbeit je Produkteinheit 1)
Land 1974 1975 2) 1974 1975 2)
Belgien + 19,5 + 12,5 + 14,9 + 21,5
Frankreich + 20,0 + 13 + 16,1 + 21,5
GroBbritannien + 16,7 | + 27 + 20,9 + 33
Italien + 26,0 + 22 + 21,0 + 34
Niederlande + 13,8 ; + 9 + 12,3 + 15
Vereinigte Staaten von Amerika + 75 — 1 L + 79 + 9
Ausgewahlte Lander insgesamt 3) + 17,1 + 13 + 151 + 21,5
‘Zum Vergleich:
Bundesrepublik Deutschland + 7,6 — 05 + 9,0 + 6,5

1 Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit je Einheit der realen Bruttowertschdpfung in der Indu-

strie. — 2 Auf halbe bzw. ganze Prozentpunkte gerundet. — 3 Gewichtet mit dem Anteil an der deutschen
Ausfuhr 1974, — Quelle: Dienste der EG-Kommission. J

Die rasche Reaktion der Auslandsnachfrage auf die beginnende konjunkturelle
Erholung im Ausland widerlegt die hier und da vertretene These, der Exportein-
bruch im Winter 1974/75 sei zu einem guten Teil eine Spétfolge der D-Mark-
Aufwertung der vorangegangenen Jahre gewesen, durch die die Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft auf den Weltmarkten nicht nur zeitweilig redu-
ziert worden, sondern auch langfristig veriorengegangen sei. Zwar trifft es zu, daB
1975 manche deutsche Anbieter in dem mit dem Rickgang des Welthandels ver-
bundenen verscharften Konkurrenzkampf Marktpositionen im Ausland aufgeben
muBten. Der Uberwiegende Teil der deutschen Exportfirmen diirfte aber seine
Marktanteile im Ausland gehalten haben, wobei der im Vergleich zu anderen Lan-
dern méaBige Preis- und Kostenanstieg in der Bundesrepublik den Ausschlag gege-
ben haben dirfte. So sind die Lohnstliickkosten in der Industrie der Bundesrepu-
blik — gemessen am Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit je Einheit der
realen Bruttowertschopfung — 1975 zwar um 6,5% gestiegen; dies entsprach aber
nur einem Drittel des Anstiegs in den anderen westlichen Industrielandern. Auch
im Jahre 1974 hatten die Lohnkosten je Produkteinheit in der Bundesrepublik —trotz
eines Anstiegs von 9% — merklich langsamer als in fast allen brigen Industrie-
iandern zugenommen; in den Jahren davor hatten sich die Lohnkosten im In- und
Ausland annahernd paralle! entwickelt. Selbst wenn man in Rechnung stellt, daB
sich der AuBenwert der D-Mark in den letzten Jahren erhdhte, verblieb der deut-
schen Wirtschaft ein gewisser Kostenvorsprung gegenuber den anderen industriali-
sierten Landern. In der zweiten Halfte von 1975, als sich der AuBenwert der D-Mark
wieder verminderte, war dies besonders ausgepragt und erleichterte den Wieder-
anstieg des Exports. Nach der Jahreswende 1975/76, als der D-Mark-Kurs an den
Devisenmarkten erneut anzog, hat die zeitweilige Begiinstigung vom Wechselkurs
her freilich ihr Ende gefunden; von Ende Dezember 1975 bis Ende Marz 1976 hat
sich der AuBenwert der D-Mark gegeniiber der gesamten Welt um rd. 7% erhoht,
im wesentlichen dadurch, daB die Wahrungen von Ldndern mit hohen Inflationsra-
ten abgewertet wurden, wahrend der D-Mark-Kurs gegeniiber Landern mit ge-
maBigterem Preisanstieg weitgehend unverandert blieb. Bei weiterhin giinstiger Ko-
sten- und Preisentwicklung im Inland wird daher der deutsche Export trotz dieser
Wechselkursanderung nicht an Wettbewerbsfahigkeit einbiBen, sondern an dem
in den Industrieldndern in Gang gekommenen Konjunkturanstieg voll partizipieren
und weiter steigen kdnnen.

Auf die allmahliche Besserung der Absatzlage im In- und Ausland reagierte die
Wirtschaft zunachst nur recht zégernd in der Produktion. Zu stark wirkte der
Schock der vorangegangenen Rezession nach, und vielfach waren die Unterneh-
men zu einer Ausweitung der Erzeugung erst bereit, als ihre Auftragsbestande wie-
der etwas zugenommen hatten, so daB eine gewisse Sicherheit flr die Fortfilhrung
des hoheren AusstoBes gegeben war. In der Industrie (ohne Bau) verharrte die
Produktion noch im Sommer 1975 auf relativ niedrigem Niveau, und es dauerte
bis zum Herbst, ehe sie sich davon allmahlich IGste. In den letzten drei Monaten
von 1975 nahm die Industrieproduktion dann jedoch recht kraftig zu. Vor allem

Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft
nicht beeintrachtigt

Zunachst nur
zogernde Ausweitung
der Produktion
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1) Zusétzlich von auBergewthnlichen Witterungseinflissen im Winter bereinigt.

die Grundstoff- und Produktionsgiterindustrien weiteten nun die Erzeugung
rasch aus. Im Investitionsguterbereich erhthten die Firmen ihre Produktion selbst
nach dem durch die Investitionszulagenregelung ausgeldsten AuftragsstoB von
Mitte 1975 nur recht vorsichtig, da sie befiirchteten, die AnschluBauftriage kénnten
ausbleiben. Auch in vielen verbrauchsnahen Industriezweigen folgte die Pro-
duktion den oft recht kraftigen Nachfrageimpulsen aus dem In- und Ausland
nur recht zobgernd, nicht zuletzt wohl, weil der Handel mit seinen Bestellungen
zunachst vorsichtig disponierte und daher die von der Endnachfrage ausgehenden
Impulse nicht sogleich voll auf die Erzeugerstufe durchschlugen. Eine Ausnahme
bildete der Fahrzeugbau, der von Beginn vorigen Jahres an, als sich eine deutliche
Belebung der Automobilnachfrage abzeichnete, seinen AusstoB kontinuierlich stei-



gerte. In jlingster Zeit erreichte er ein Produktionsniveau, das kaum noch von dem
Anfang 1973 erzielten Rekordergebnis entfernt ist. Entsprechend positiv sind auch
die Rickwirkungen auf die Zulieferindustrien des Fahrzeugbaus.

In der Bauwirtschaft war die Anpassung der Produktion an das im Vergleich zu
fruheren Jahren stark reduzierte Auftragsniveau etwa um die Jahresmitte 1975
abgeschlossen. Als nach der Sommerpause die Auftragsbestande wieder etwas zu
wachsen begannen, nahm auch die Bautatigkeit zu, was gegen Jahresende durch
gunstige Witterungsbedingungen noch gefdrdert wurde. Gleichwohl erreichte die
Produktion des Bauhauptgewerbes im vierten Quartal noch nicht das Vorjahres-
niveau. Etwas glnstiger entwickelte sich die Produktionsleistung des Ausbauge-
werbes, das von dem im August 1975 beschlossenen Programm der Bundesregie-
rung zur Starkung von Bau- und anderen Investitionen profitierte. Im Wohnungs-
bau, seit langerem ein besonders schwacher Baubereich, blieb im Jahr 1975 die
Zahl der fertiggestellten Wohneinheiten mit 435 000 deutlich hinter den Ergeb-
nissen friherer Jahre zuruck. Das Jahresergebnis bewegte sich damit erstmals
seit langem im Rahmen der mittelfristigen Bedarfsschatzungen von 400 000 bis
450 000 Neubauwohnungen pro Jahr. In den finf vorangegangenen Jahren waren
dagegen durchschnittlich 600 000 Wohnungen fertiggestellt worden und damit
zumindest in den letzten Jahren weit mehr, als bei dem gegebenen Miet- und
Preisniveau nachgefragt wurden. Inzwischen ist der Abbau der damals entstande-
nen ,Wohnungshalden” allmahlich in Gang gekommen. AuBerdem lag die Zahl
der 1975 genehmigten Wohneinheiten (knapp 370 000) trotz der im Verlauf des
vergangenen Jahres einsetzenden Belebung der Wohnungsbaunachfrage deut-
lich unter dem schon niedrigen Vorjahresniveau; es hat aber den Anschein, daB
damit die ,Talsohle* der Wohnungsnachfrage und der Wohnbautatigkeit erreicht
und inzwischen auch bereits durchschritten ist.

In den lbrigen Wirtschaftsbereichen, vor allem im Handel und im Verkehrswesen,
setzte sich in den letzten Monaten von 1975 ebenfalls mehr und mehr die Erholung
durch. Das gesamte reale Bruttosozialprodukt, das um die Jahresmitte den kon-
junkturellen Tiefpunkt erreicht hatte, nahm seitdem wieder zu. Im vierten Quartal
ist es bereits recht kraftig — saisonbereinigt um 3% -— gestiegen. Damit war gut
die Halfte des zuvor, seit Frihjahr 1974, eingetretenen Produktionsrickgangs auf-
geholt. Die Tatsache, daB im gesamten Jahr 1975 das reale Bruttosozialprodukt
um 31/2% geringer gewesen ist als 1974, war im wesentlichen auf den Tiefstand in
der ersten Jahreshélfte zuriickzufiihren.

DaB die gesamtwirtschaftliche Produktion auf die gegebenen Nachfrageimpulse
nicht noch starker reagierte, mag zum Teil daran gelegen haben, daB auslandische
Anbieter unter dem EinfluB der in ihren Heimatldndern teilweise noch bestehenden
Absatzprobleme verstarkt auf die Markte in der Bundesrepublik drangten. Jeden-
falls hat sich die Wareneinfuhr, in konstanten Preisen gerechnet, in den letzten
Monaten von 1975 wesentlich dynamischer entwickelt als die inlandische Produk-
tion. Besonders stark sind dabei die Einfuhren von Vorerzeugnissen gestiegen.
Aber auch die Importe von Fertigwaren haben im Vergleich zur Produktion im In-
land weit Uberproportional zugenommen. FaBt man die Einfuhr von Waren und
Dienstleistungen — entsprechend dem Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen — zusammen, so hat sich der Anteil des Auslands an der gesamten
realen Giterbereitstellung 1975 auf 25% erhoht, gegen gut 24% 1974 und knapp
22% im Durchschnitt der vorangegangenen funf Jahre. Ohne Zweifel ist diese Ent-
wicklung ein Teil des strukturellen Anpassungsprozesses, der nach der weltweiten
Bereinigung der Wechselkursstruktur im Interesse besser ausgeglichener Handels-
bilanzen zwischen den wichtigsten Teilnehmern am Welthandel unvermeidlich war.
Fir die Wirtschaft der Bundesrepublik bedeutete dies freilich, daB der Wiederan-
stieg der inlandischen Nachfrage zun&chst eher mehr den auslandischen Lieferan-
ten als den heimischen Produzenten zugute gekommen ist. Der Auslastungsgrad
des Produktionspotentials ist daher im Verlauf des zweiten Halbjahres 1975 trotz
der wieder zunehmenden Wirtschaftsaktivitat nur langsam gestiegen. Obgleich das
gesamtwirtschaftliche Produktionspotential nur noch wenig gewachsen ist — im
ganzen Jahr um schétzungsweise 2% —, diirfte es im ersten Halbjahr 1975 nur zu
92'2% und im zweiten Halbjahr zu 93'/:% ausgelastet gewesen sein, verglichen
mit 981/2% im Jahr davor und 96% im Rezessionsjahr 1967.

Wiederbelebung der
Bautatigkeit nach
langer Flaute

Verstarkte Einfuhren
bremsen die Zunahme
der Kapazitats-
auslastung
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rGrunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1972 1973 1974 1975
Position Einheit 1972 1973 1974 1975 Veranderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwlrtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 450,9 4957 532,9 577,7 -+ 9,8 + 8,9 + 75 + 8,4
Staatsverbrauch Mrd DM 146,5 168,3 198,0 221,4 +12,1 +14,9 +17,7 +11,8
Anlageinvestitionen Mrd DM 217,4 228,6 223,9 219,3 + 7,0 + 5,1 — 2,1 — 21

Ausristungen Mrd DM 92,5 96,5 94,8 99,8 + 1,5 + 4,3 — 1,8 + 53

Bauten Mrd DM 124,9 132,1 129,1 119,5 +11,5 + 5,8 — 23 — 75
Vorratsinvestitionen Mrd DM + 4,4 + 9,8 + 1,1 — 28
Inlandische Verwendung Mrd DM 819,2 902,2 956,0 1015,6 + 9,3 +10,1 + 6,0 + 6,2
AuBenbeitrag 1) Mrd DM 14,7 24,7 39,8 24,8 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 190,2 227,4 298,9 293,4 + 9,1 +19,6 +31,4 — 1,8

Einfuhr Mrd DM 175,5 202,6 259,1 268,5 + 83 +15,5 +27,8 + 3,6
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 833,9 926,9 995,7 1040,4 + 9,5 +11,2 + 7.4 + 4,5
Nachrichtlich:

Auftragseingang in der Industrie 1970 = 100 110,6 128,3 139,1 136,1 + 7,9 +16,0 + 8,4 — 22
aus dem Inland 1970 = 100 109,1 120,4 124,7 128,0 + 6,9 + 10,3 + 3,6 + 2,6
aus dem Ausland 1970 == 100 115,2 153,6 184,5 162,0 +11,4 +33,4 +20,1 —12,2

Einkommen

Bruttoeinkommen aus unselb-

standiger Arbeit Mrd DM 439,2 498,6 546,6 569,0 + 9,7 +13,5 + 9,6 + 41
Nachrichtlich:

Bruttoléhne und -gehalter

je Beschaftigten Tsd DM (16,8) (18,8) (20,9 (22,4) + 8,8 +12,0 +11,5 + 7,0
Bruttoeinkommen aus Unter-
nehmertétigkeit und Vermégen Mrd DM 200,0 215,3 218,6 225,4 + 7,9 + 7,6 + 15 + 31
Volkseinkommen Mrd DM 639,2 713,9 765,2 7943 + 9,1 +11,7 + 7,21 + 3,8T
Lohnquote 2) % 68,7 69,8 71,4 71,6
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1962 Mrd DM 563,5 592 4 595,0 574,8 + 3,4 + 5,1 + 0,4 — 3,4
desgl. je geleistete Arbeitsstunde
(Produktivitat) 1962 = 100 165,5 174,9 181,1 183,8 + 43 + 5,7 + 3,5 + 1,5
Industrieproduktion (ohne Bau) 1970 = 100 105,7 113,2 111,98 105,0 + 4.1 + 7,1 — 1,1 — 6,2
Gesamtwirtschaftliches Produktions-
potential in Preisen von 1962 3) Mrd DM 570 590 600 620 + 4,5 + 3,5 + 2,5 + 2,0
Auslastung des Produktions-
potentials 3) % 99 100,5 98,5 93
Beschiftigung
Erwerbstétige Mio 26,7 26,7 26,2 25,4 — 0,3 + 0,2 — 19 — 3,2
Abhingig Beschaftigte Mio 22,4 22,6 22,2 21,4 + 0,1 + 06 — 18 —33
Ausléndische Arbeitnehmer Mio 2,3 s)2,5 s)2,3 s)2,1 + 7,3 s+ 7,7 s)— 53 s)—11,6
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1962 = 100 94,5 94,0 91,3 86,9 — 09 — 0,5 — 29 — 48
Arbeitslose Tsd 246 274 583 1074 +33,1 +11,0 +113,0 + 84,4
Arbeitslosenquote 5) % 1,1 1,3 2,6 4,7
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1962 = 100 148,0 156,5 167,3 181,0 + 5.9 + 5,7 + 7,0 + 82
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1970 = 100 11,1 118,8 127,1 134,7 + 55 + 6,9 + 7,0 + 6,0
Erzeugerpreise industrieller Produkte | 1970 = 100 107,0 114,1 129,4 135,5 + 2,6 + 6,6 +13,4 + 4,7
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 6) 1962 = 100 144,7 154,5 168,3 180,4 + 5,1 + 6,7 + 8,9 + 7,2
1 Saldo des Waren- und Dienstleistungs- 4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstun- sozialprodukts je Erwerbstdtigen. — s Ge-
verkehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). — den. — 5 Arbeitslose in % der abhdngigen schétzt. — Die Angaben aus den Volkswirt-

2 Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Erwerbspersonen. — 6 Quotient aus dem schaftlichen Gesamtrechnungen sind vor-
Arbeit in % des Volkseinkommens. — Index der Bruttoldhne und -gehalter je Be- laufig.

3 Eigene Berechnung, gerundete Ergebnisse. — schaftigten und dem Index des realen Brutto-



Besondere Probleme stellte im vergangenen Jahr die Unterauslastung des Arbeits-
kréaftepotentials. Auch als die Produktion in der zweiten Jahreshalfte wieder leicht
anzuziehen begann, wurde in vielen Fallen der Personalstand noch weiter vermin-
dert. Nur in wenigen Wirtschaftszweigen (z. B. im Fahrzeugbau und im Bauhaupt-
gewerbe) wurden per Saldo bereits wieder Arbeitskrafte eingestellt. Im aligemeinen
waren die Unternehmen mit Anwerbungen aber sehr zuriickhaltend und ver-
suchten, den wieder wachsenden Produktionsanforderungen durch Abbau von
Kurzarbeit, mehr Uberstunden und Einlegen von Sonderschichten zu begegnen.
Insgesamt ist die Zahl der Beschaftigten im zweiten Halbjahr 1975 saisonbereinigt
weiter zuriickgegangen, wenn auch nicht mehr so stark wie in der ersten Jahres-
halfte. Im Jahresdurchschnitt waren 1975 730 000 (oder 3%/2%) weniger Arbeitneh-
mer beschéftigt als im Jahr davor. Mit Mittein der Arbeitsmarktpolitik ist dieser Ten-
denz sténdig entgegengewirkt worden. So sind die Mdglichkeiten des Arbeitsférde-
rungsgesetzes (Kurzarbeitergeld, BerufsbildungsmaBnahmen) ausgeschopft wor-
den. Auch wurden im Rahmen der Konjunkturprogramme von Dezember 1874 und
August 1975 von der Bundesregierung zusatzliche Mittel fiir Arbeitsbeschaffungs-
maBnahmen bereitgestellt. Dennoch konnte nicht verhindert werden, daB die Zahl
der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt 1975 erstmals seit 20 Jahren die Millionen-
grenze Uberschritt, so daB insgesamt 4,7% aller abhangigen Erwerbspersonen ohne
Beschaftigung waren. Gegen Ende des Jahres stabilisierten sich freilich auch hier
die Verhaltnisse zusehends — wie Ublich, mit einer deutlichen Verzégerung gegen-
Uber dem Anstieg der Produktion. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit im Herbst
1975 fiel im ganzen etwas geringer aus als sonst um diese Jahreszeit. In einigen
groBen Berufsgruppen (Metall- und Elektroberufe, Bauberufe) nahm die Arbeits-
losigkeit, saisonbereinigt betrachtet, sogar bereits deutlich ab. Dem standen jedoch
unverandert hohe Arbeitslosenzahlen in den Blro-, Verwaltungs- und Handels-
berufen gegeniber. Ein Indiz fir die Verbesserung der Lage am Arbeits-
markt ist ferner, daB die Zahl der bei den Arbeitsamtern registrierten Stellenange-
bote, saisonbereinigt betrachtet, seit einiger Zeit leicht steigt. GroBe Fortschritte
wurden aber seit Anfang 1976 im Abbau der Kurzarbeit gemacht. Nachdem schon
in der zweiten Halfte von 1975 die Zahl der Kurzarbeiter auf durchschnittlich 660 000
gesunken war (gegen 880 000 in der ersten Jahreshélfte), ging diese Zahl bis Méarz
1976 auf 500 000 zurlck. Gleichzeitig verminderte sich die Zahl der Arbeitslosen
im Marz 1976 mehr als saisoniiblich.

Die Beurteilung der Arbeitsmarktentwicklung unter konjunkturellen Gesichtspunk-
ten stellt freilich in letzter Zeit insofern erhebliche Probleme, als in den zuriick-
liegenden Jahren offenbar einige strukturelle Komponenten der Arbeitslosigkeit
an Bedeutung gewonnen haben. Hierzu gehort, daB die Zahl der aus persénlichen
Griinden arbeitslosen Personen erheblich gewachsen ist. Fir diesen Personenkreis
dirfte auch bei einer nachhaltigen konjunkturellen Belebung die Beschaffung
neuer Arbeitsplédtze nicht einfach sein. AuBerdem ist die regionale Mobilitat eines
Teils der Arbeitslosen eingeschrankt. Das gilt vor allem fir verheiratete Frauen,
wobei zu berlicksichtigen ist, daBB der Anteil der Frauen an den als arbeitslos
registrierten Personen zur Zeit mit rd. 45% unverhaltnisméaBig hoch ist (der Anteil
der weiblichen Arbeitnehmer an der Gesamtzahl aller Arbeitnehmer betragt ca.
36%). Staatlicherseits wurde die regionale Mobilitat der Arbeitnehmer im Rahmen
des Konjunkturprogramms von Dezember 1974 zeitweilig zwar durch die soge-
nannte Mobilititszulage aus Bundesmitteln geférdert, doch wurde hiervon nur in
geringem Umfange Gebrauch gemacht. Ganz abgesehen von dem im Falle der Ar-
beitslosigkeit in der Regel auf Grund friiherer Beitragsleistungen gezahlten
Arbeitslosengeld ist in den letzten Jahren in vielen Familienbudgets der Anteil
derjenigen Einkommen gewachsen, die unabhangig von der Erwerbstitigkeit
flieBen (z. B. Kindergeld) oder u. U. bei sinkendem Arbeitseinkommen zunehmen
(Wohngeld, Ausbildungsférderung). Arbeitslose sind von dieser Seite her also oft
nicht gezwungen, kurzfristig Beschaftigungen aufzunehmen, die ihren beruflichen
Qualifikationen nicht entsprechen, was gegenuber der sonst gegebenen Zwangs-
lage einen beachtlichen sozialen Fortschritt darstellt. Eine andere Konsequenz
davon ist aber, daB der Abbau der Arbeitslosigkeit im Konjunkturaufschwung er-
hebliche Zeit brauchen kann; er wird vermutlich auch dann noch nicht rasch vor
sich gehen, wenn in bestimmten Wirtschaftszweigen und Regionen wieder mehr
Arbeitskrafte nachgefragt werden. Aber auch die Nachfrage nach Arbeitskraften

Trotz anziehender
Produktion weiterer
Beschaftigungsriick-
gang
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Arbeitslosigkeit
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wird dem konjunkturellen Aufschwung der Produktion nur alimahlich folgen, da die
vorhandenen Beschéftigten vielfach noch nicht voll ausgelastet sind.

Weitere Fortschritte sind im vergangenen Jahr in Richtung auf mehr Preisstabilitat
erzielt worden. Begunstigt wurde dies einmal dadurch, da8 sich die Weltmarki-
preise fur viele Grundstoffe bis weit in das Jahr 1975 hinein ermaBigten und erst
gegen Jahresende, als sich in den Industrielandern die Nachfrage zu beleben
begann, wieder nach oben tendierten. Wichtige Industriegrundstoffe wie Eisen,
Stahl und NE-Metalle waren Ende 1975 fiir deutsche Importeure biiliger als ein
Jahr zuvor. Die Preisriickgange im Grundstoffbereich strahlten auch auf die fol-
genden Produktionsstufen aus. Hinzu kam, daB sich in der Industrie im spateren
Verlauf des Jahres mit wachsendem AusstoB, wie schon dargelegt, die Kosten-
situation besserte, zumal die Unternehmen wéahrend der konjunkturellen Flaute
vielfach erhebliche Rationalisierungsanstrengungen unternommen hatten, deren
Erfolge jetzt zutage traten. Damit waren die Voraussetzungen fir eine Zunahme



der Ertrage in der Wirtschaft gegeben, auch ohne daB die Preise starker heraufge-
setzt wurden. Angesichts des scharfen Wettbewerbs unter den Anbietern waren
hohere Industriepreise in der Regel ohnehin am Markt kaum durchzusetzen ge-
wesen. Das gilt allerdings nicht flir die — groBenteils administrativ oder durch
langerfristige Vertrage reglementierten — Energiepreise: Kohle, Strom und Erdgas
verteuerten sich im Verlauf von 1975 in Anpassung an die in den Vorjahren stark
heraufgesetzten Olpreise erheblich. Die Mineraldlpreise selbst sind dagegen im ver-
gangenen Jahr kaum noch gestiegen. Insgesamt Ubertrafen die industriellen Er-
zeugerpreise im Jahresdurchschnitt 1975 das Vorjahrsniveau nur um 4%:% gegen
132% und 6'2% in den beiden vorangegangenen Jahren. Im Marz waren sie im
Durchschnitt um 3,2% hoher als vor Jahresfrist. Die Preise fiir Bauleistungen blie-
ben wahrend des ganzen zweiten Halbjahrs 1975 nahezu stabil und Gbertrafen zu-
letzt — im November v. J. — ihren Vorjahrsstand nur um 1,5%.

Der unter Stabilitatsaspekten glnstigen Entwicklung der Industrie- und Baupreise
standen allerdings anhaltend starke Erhdhungen der landwirtschaftlichen Erzeu-
gerpreise gegeniber. Schlechte Ernteergebnisse, vor allem bei Hackfriichten und
Gemilise, haben die Preise flr pflanzliche Produkte in die Hohe getrieben; sie lagen
Ende 1975 um ein Drittel (ber ihrem Vorjahrsniveau. Auch tierische Produkte sind,
nicht zuletzt wegen eines ,zyklisch* bedingten Tiefstands des Angebots an
Schlachttieren, erheblich teurer geworden. Im Jahresdurchschnitt 1975 waren die
Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse um 13%2% hoher als im Vorjahr. Zu Beginn
des Jahres 1976 hat sich der Auftrieb der landwirtschaftlichen Erzeugerpreise
noch beschleunigt, im Marz 1976 waren sie um rund 25% hoher als ein Jahr
zuvor. Auch werden die jungsten EG-Beschlisse, die Marktordnungspreise um
durchschnittlich 7 bis 8% anzuheben, weiter verteuernd wirken, in der Bundes-
republik allerdings nicht in gleichem AusmaB wie in den (ibrigen EG-Landern, weil
gleichzeitig Abstriche am Grenzausgleich vorgenommen wurden, die im Hinblick
auf die vergleichsweise geringen Preissteigerungen, die die Landwirte in der Bun-
desrepublik sowohl als Kaufer von landwirtschaftlichen Betriebsmitteln als auch
von Konsumgitern hinzunehmen haben, zugemutet werden kénnen. Immerhin
werden auch in der Bundesrepublik die Richtpreise flr die in die Marktordnung
einbezogenen Agrarprodukte im Wirtschaftsjahr 1976/77 um durchschnittlich etwa
41/2% hoher sein als im vorangegangenen Wirtschaftsjahr. Welche Konsequenzen
das fur die Marktpreise dieser Produkte haben wird, 14Bt sich noch nicht absehen;
z. Z. liegen diese vielfach Uber den Interventionspreisen. Der jlingste Preisanstieg
fur Agrarprodukte hat jedenfalls bewirkt, daB — wie im Agrarbericht der Bundes-
regierung dargelegt ist — im Wirtschaftsjahr 1975/76 mit einer betrachtlichen Er-
hohung der Einkommen in der Landwirtschaft gerechnet werden kann (geschatzt
wird ein Anstieg von 19%,). Damit wiirde mittelfristig die Parallelitat zu der Ein-
kommensentwicklung bei den Arbeitnehmern hergestellt werden, was bei dem
stark gestiegenen Anteil des Einkommens aus unselbstandiger Arbeit am Volks-
einkommen bedeutet, daB auch der Anteil der Landwirtschaft stark liberproportio-
nal zu den ubrigen Einkommen, d. h. praktisch zu dem Einkommen der Unterneh-
men ohne Landwirtschaft, gestiegen ist. Von einem besonderen Beitrag der Land-
wirtschaft zu den der gesamten Volkswirtschaft auferlegten Stabilititsbemiihungen
kénnte bei Verwirklichung dieser Einkommensaussichten — auch unter Anwendung
einer mittelfristigen Betrachtung — nicht gesprochen werden.

Auf der Verbraucherstufe hat sich der Preisanstieg im Verlauf von 1975 weiter
abgeschwicht. Zwar stiegen auch hier die Nahrungsmittelpreise vergleichsweise
stark. Die Verteuerungen bei den einheimischen Erzeugern erreichten die Ver-
braucher aber nicht in vollem MaBe, weil das knappe und teure Angebot an heimi-
schen Nahrungsmitteln durch preisglnstigere Importe erganzt und Uberdies die
Verarbeitungs- und Handelsspannen eher eingeschrankt wurden. Im Bereich der
gewerblich erzeugten Waren und zum Teil auch der Dienstleistungen setzte sich
die Dampfung des Preisanstiegs fort. Relativ hoch waren dagegen die Mietsteige-
rungen, vor allem im Sozialen Wohnungsbau. Im Jahresdurchschnitt 1975 (ber-
trafen die gesamten Lebenshaltungspreise das Vorjahrsniveau um 6% gegeniiber
jeweils 7% in den beiden vorangegangenen Jahren. Zu Beginn des Jahres 1976
hielt die Abschwachung des Preisauftriebs an — trotz merklicher Preissteigerun-
gen bei Nahrungsmitteln. Im Méarz 1976 lag das Niveau der Verbraucherpreise um
51/2% Uber seinem Vorjahrsstand.

Nachlassender Auftrieb
der Industrie- und der
Baupreise

Agrarprodukte
stark verteuert

Abschwéchung des
Preisanstiegs auf
der Verbraucherstufe
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Preisperspektiven fir
1976 nicht unglnstig

Fir das Jahr 1976 sind damit die Preisperspektiven nicht unginstig, ein Faktor,
der es den Sozialpartnern sicherlich schon erleichtert hat und weiterhin erleich-
tern wird, sich fir dieses Jahr auf relativ maBvolle Lohnabschlisse zu einigen. So
haben die Tarifpartner in der Metallindustrie, dem groBten deutschen Wirtschafts-
zweig, kiirzlich tarifliche Aufbesserungen von insgesamt 52 bis 6% vereinbart. Sie
haben damit nach z.T. langen und zdhen Verhandlungen ein auch fiir andere
Tarifbereiche maBgebliches Signal gesetzt. Schon bald, nachdem erste regionale
Verhandlungsergebnisse in der Metallindustrie vorlagen, kam es u.a. im Bau-
hauptgewerbe zu einem AbschluB3 in der gleichen GréBenordnung. Von der Lohn-
seite her dirften damit in der privaten Wirtschaft die Voraussetzungen gegeben
sein, daB es auch ohne neuen Preisschub zu der fir die Starkung der konjunktu-
rellen Auftriebskrafte unerlaBlichen Ertragsbesserung kommt. Um so dringender
erscheint es, daB die sich abzeichnende einkommenspolitische Absicherung des
Aufschwungs nun durch Zuruckhaltung bei den Preisen unterstitzt wird. Die Durch-
setzung starkerer Preissteigerungen wirde die Basis gefahrden, die den Arbeit-
nehmerorganisationen die Zustimmung zu den jlungsten, gesamtwirtschaftlich ver-
tretbaren, Tarifabschlussen erleichterte. Fir die Geldpolitik ergibt sich unter Um-
standen eine besondere Verantwortung dafir, der Preisiberwdlzung von der mo-
netadren Seite her enge Grenzen zu setzen. Der von den Beteiligten — von den
wirtschaftspolitischen Instanzen und von den Sozialpartnern — energisch unter-
nommene Versuch, die Kosten einzudammen und die Basis fiir ein anhaltendes
Wirtschaftswachstum ohne Inflation zu schaffen, ist mit einem erheblichen Ver-
trauensvorschuBB begonnen worden, mit Vertrauen auch im Hinblick auf eine sta-
bilitatsorientierte Geldpolitik. Die Bundesbank wird, wie in der Formulierung des
Geldmengenziels flir 1976 zum Ausdruck gebracht, die Geldpolitik weiterhin so
flihren, daB sich nicht nur der Konjunkturanstieg fortsetzen kann, sondern auch —
was ebenso wichtig ist — weitere Fortschritte bei der Eindammung des Preisan-
stiegs erzielt werden.



Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Allgemeine Ubersicht

In der Weltwirtschaft und im internationalen Wahrungswesen zeigten sich im Laufe
des Jahres 1975 Anzeichen fur eine Normalisierung und Stabilisierung:

— Die weltweite Rezession, die schwerste der Nachkriegszeit, hat ihren Tiefpunkt
im Sommer 1975 durchschritten. In einer Reihe wichtiger Industrielander setzte
eine konjunkturelle Belebung ein, in deren Gefolge der Welthandel den starken
Einbruch des Jahres 1975 im laufenden Jahr wieder wettmachen dirfte.

— Die Inflationsraten, gemessen an den gangigen Preisindices, sind in fast allen
Industrielandern zurtckgegangen.

— Manche Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen, die 1974 extreme AusmaBe
angenommen hatten, wurden 1975 Uberraschend stark abgebaut, und zwar sowaohl
das globale Ungleichgewicht gegeniber den Olexportlandern als auch die Un-
gleichgewichte wichtiger Industrielander untereinander.

— Der beflirchtete Abwertungswettlauf blieb aus, vor allem weil in einer inflatori-
schen Gesamtsituation die meisten Lander die mit einer Abwertung verbundenen
Preisauftriebswirkungen scheuten.

— Mit den Vereinbarungen der Konferenz von Jamaika vom Januar 1976 kam nach
langen Bemihungen eine Teilreform des internationalen Wahrungssystems zu-
stande.

Trotz dieser positiven Entwicklungen bleibt freilich das internationale Wirtschafts-
und Wahrungsgeschehen weiterhin mit Unsicherheiten belastet. So ist es noch
nicht sicher, ob die gegenwartige Wirtschaftsbelebung Gberall in einen selbsttra-
genden und zugleich ausbalancierten Aufschwung einminden wird. Die Verringe-
rung der Teuerungsraten war mindestens in einer Reihe von Landern Uberwiegend
rezessionsbedingt; sie ist daher nicht in jedem Fall auf Dauer gesichert. Uberdies
ist der Inflations-,, Sockel“ bei Beginn des neuen Konjunkturaufschwungs fast durch-
weg beunruhigend hoch. Das Inflationsgefélle zwischen den Industrielandern hat
sich zwar verringert, ist aber immer noch so groB, daB Auswirkungen auf die Wech-
selkursrelationen unvermeidlich sind. Der Uberwindung der Inflation muB also auch
im Interesse des internationalen Wahrungsgleichgewichts nach wie vor hohe
Prioritat in der Wirtschafts- und Wahrungspolitik eingerdumt werden.

Auch die Verringerung der Zahlungsbilanzungleichgewichte war zum Teil rezes-
sionsbedingt, wenngleich manche Lander Fortschritte zu einem nachhaltigeren
Abbau gravierender Ungleichgewichte gemacht haben. Doch beschranken sich
diese Fortschritte auf die gréf3eren Industrielander; die Zahlungsbilanzdefizite der
kleineren OECD-Lander und der nichtdiproduzierenden Entwicklungslander waren
1975 in vielen Fallen eher noch hoéher. Zu den Unsicherheitsfaktoren gehort
auch, daB in neuester Zeit trotz Besserung des weltwirtschaftlichen Klimas wieder
protektionistische Tendenzen zutage treten. SchlieBlich hat die Wechselkursent-
wicklung wichtiger europdischer Wahrungen seit Anfang 1976 deutlich gezeigt, wie
labil und empfindlich das Wechselkursgeflige gegeniiber Vertrauensstérungen bei
einem tatsachlichen oder erwarteten Inflations- und Zahlungsbilanzgefalle ist.

Im Zusammenhang mit der Unruhe auf den Devisenmarkten in den ersten Mona-
ten des laufenden Jahres hat sich die Polarisierung zwischen stérkeren und schwa-
cheren Wahrungen akzentuiert. Aufgrund des deutlichen Stabilitdtsvorsprungs der
Bundesrepublik gegenuber den meisten europdischen Landern gehért die
D-Mark — wie schon friiher — zur Gruppe der starkeren Wahrungen, der auBerdem
vor allem der amerikanische Dollar und der Schweizer Franken zuzurechnen sind.
Die scharfen Wertverluste insbesondere der italienischen und englischen Wahrung
haben den Wechselkursabstand zwischen den stiarkeren und schwacheren Wah-
rungen in den letzten Monaten deutlich vergroBert. Wie schon ofter ist dabei die
D-Mark — neben dem Schweizer Franken — in die Rolle einer Zufluchtwahrung
fir Kapitalbewegungen aus anfallig gewordenen Wahrungen gedringt worden. Die
Verteidigung fester Wechselkurse im Europaischen Wahrungsverbund fihrte im

Anzeichen einer Stabili-
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*) Berechnet auf der Grundlage der amtlichen Kassa-Mittelkurse in Frankfurt am Main.-
1) Die Gewichte wurden bestimmt entsprechend der Regionaistruktur der AuBenhandels-
umsitze ( Ausfuhr + Einfuhr ) der einzelnen Lander in der Gliederung nach Herstellungs-
und Verbrauchslidndern, und zwar bis Dezember 1975 im Durchschnitt der Jahre 1971 bis
1973 und ab Januar 1976 im Durchschnitt der Jahre 1972 bis 1974.

ersten Vierteljahr 1976 zu massiven Devisenzuflissen in die Bundesrepublik, was
Probleme fiir die deutsche Geld- und Wahrungspolitik aufwarf. Das AusmaB der
Schwierigkeiten blieb allerdings geringer als zu jener Zeit, in der feste Paritdten
nicht nur regional, sondern weltweit, d. h. auch gegenuber dem Dollar, eingehal-
ten werden muBten. Der Europaische Wahrungsverbund, die sogenannte Schlange,
wurde durch diese Wahrungsunruhen einer neuen Belastungsprobe unterworfen.

2. Wechselkursentwickiung und Wechselkurspolitik
a) Entwicklung des Dollar-Kurses

Im Zentrum der internationalen Wahrungspolitik standen in der Berichtszeit die
Wechselkursentwickiung und die Grundsidtze der Wechselkurspolitik. Die wich-
tigste Wechselkursrelation, namiich diejenige zwischen dem US-Dollar und den
Wiahrungen des Europaischen Wechselkursverbundes, machte im Berichtszeit-
raum zundchst groBere Schwankungen durch. Sie hielt sich dann aber von Ok-
tober 1975 bis Anfang Marz 1976 innerhalb bemerkenswert enger Schwankungs-
grenzen. Zu Beginn des Jahres 1975 stand der Dollar unter starkem Druck, vor
allem weil die Zinsséatze in den USA im Winterhalbjahr 1974/75 rezessionsbedingt



besonders stark zurickgegangen waren. Anfang Februar 1975 kam es daraufhin
zu einer formlosen Vereinbarung zwischen dem Federal Reserve System einer-
seits, der schweizerischen und der deutschen Zentralbank andererseits, um durch
aufeinander abgestimmte Interventionen am Dollarmarkt dem Kursverfall des Dol-
lars entgegenzuwirken. Gegenlber der D-Mark erreichte die Dollarnotiz am
3. Méarz 1975 mit 2,2785 DM je Dollar ihren absoluten Tiefpunkt seit Beginn des Floa-
tens. Im gleichen Monat hdrte der Zinsriickgang in den USA auf, und die Zins-
schere oOffnete sich wieder etwas zugunsten der Vereinigten Staaten. Unter
Schwankungen kam es darauthin zu einem Anstieg des Dollar-Kurses, der sich ab
Mitte Juni beschleunigte, als die amerikanische Notenbank voriibergehend die
Kreditziigel starker anzog und die Zinsen am amerikanischen Geldmarkt in die
Héhe schnellten. Im Oktober 1975 geriet der Dollar erneut unter Druck, und zwar
sowohl aus Zinsgrinden als auch aufgrund von Befurchtungen im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise der Stadt New York. Mit Hilfe kraftiger Stitzungsopera-
tionen durch mehrere europdische Notenbanken wurde diese Kursschwéche rasch
lberwunden. Von da an blieb der Dollar-Kurs auf den meisten Méarkten auch ohne
gréBere Interventionen relativ stabil, selbst als im Januar und Februar 1976 erheb-
liche Spannungen im européischen Wechselkursgeflige auftraten. Erst im Marz
1976 ging von den europaischen Wahrungsunruhen auch auf den Dollar ein vor-
ubergehender Druck aus. Bei AbschluB dieses Berichts — Mitte April 1976 — stand
der Dollar mit einem Kurs von 2,54 DM ungefahr wieder auf gleicher Hohe wie im
Sommer 1975 (Durchschnittskurs Juli/August 1975: 2,52 DM je US-Dollar).

Angesichts der — weiter unten geschilderten — drastischen Zahlungsbilanzum-
schichtungen von 1974 auf 1975 sind die Bewegungen des Dollar-Kurses als relativ
maBig zu bezeichnen, besonders wenn man das Verhaltnis des Dollars nicht zu ein-
zelnen Wahrungen, sondern gegeniiber allen anderen Wéhrungen im gewogenen
Durchschnitt betrachtet. Im Verhéltnis zur gesamten Ulbrigen Welt verbesserte der
Dollar seinen AuBenwert im Jahre 1975 gegenlber dem Vorjahr — gemessen an
den Jahresdurchschnitten — um 2% und im Durchschnitt des ersten Vierteljahres
1976 um weitere 2%. Dabei betrug die Schwankungsbreite seines durchschnitt-
lichen AuBenwertes im Jahre 1975 weniger als + 3%, im ersten Vierteljahr 1976
etwa * 12%.

Auffallend ist, daB die auBerordentliche Verbesserung der amerikanischen Lei-
stungsbilanz — von einem Defizit von mehr als 3 Mrd Dollar im Jahre 1974 zu einem
UberschuB von fast 12 Mrd Dollar im Jahre 1975 — sich nicht in einer starkeren
Befestigung des Dollar-Kurses niederschlug. Trotz des riesigen Leistungsbilanz-
tiberschusses muBte der Dollar im Laufe des Jahres 1975 gelegentlich sogar noch
durch erhebliche Dollarkaufe europaischer und auBereuropaischer Notenbanken
gestiitzt werden. Andererseits machte sich aber auch die ab Ende 1975 einsetzende
Verringerung des amerikanischen Leistungsbilanziiberschusses bis zum AbschiuBl
dieses Berichts im Dollar-Kurs relativ wenig bemerkbar. Kurzfristig waren also
zins- und vertrauensbedingte Kapitalbewegungen fiir den Dollar-Kurs von gréBe-
rem Gewicht als die Entwicklung der amerikanischen Leistungsbilanz.

b) Abmachungen liber Wechselkurspolitik

In den Berichtszeitraum fielen wichtige Abmachungen (iber die Wechselkurs-
politik. Im November 1975 kam es auf der Gipfelkonferenz der sechs wichtig-
sten Industrielander ') auf SchloB Rambouillet bei Paris zu einer gemeinsamen
Erklarung zur Devisenpolitik. Die Teilnehmer bekundeten darin ihre Absicht,
groBere Stabilitat in den Wechselkursbeziehungen anzustreben. Dabei wurde
jedoch ausdrucklich festgestellt, daB dies nur durch ,gréBere Stabilitat in den
grundlegenden wirtschaftlichen und finanziellen Verhaltnissen“ zu erreichen sei.
Damit wurde eine Forderung anerkannt, die vor allem von deutscher Seite seit
Jahren immer wieder vorgebracht worden war, nicht zuletzt in den Verhandlungen
lber die Voraussetzungen einer Europaischen Wahrungsunion. Gleichzeitig wurde
vereinbart, ,daB die Wahrungsbehérden MaBnahmen ergreifen werden, um unge-
ordneten Marktbedingungen oder erratischen Wechselkursschwankungen entge-
genzuwirken® (Ziffer 11 des Kommunigués von Rambouillet). Daneben wurde in

1 Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, ltalien, Vereinigte Staaten, Japan.
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(Ver'ainderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank

durch Interventionen in der Schlange und sonstige Devisenbewegungen
seit 1974 *)
Mrd DM
davon

Verdnderungen

der Netto- durch durch

Auslandspaosition | Interventionen sonstige Devisen-
Zeitraum insgesamt in der Schiange 1) | bewegungen 2)
1974
Januar—Februar — 29 + 03 - 3,1
Marz—Mai + 6,1 + 4,0 + 2,1
Juni-September . — 6,8 — 3,4 — 3,4
Oktober—-Dezember ' + 1,6 — 0,7 + 2,4J

i
Gesamtes Jahr . — 19 + 0,2 —21 ‘
1975 I
Januar—Marz + 5,0 - + 50
April—September — 6,6 — 1,8 — 4,8
Oktober F 10 — | +100
November—Dezember i — 1,6 — — 1,6/
Gesamtes Jahr — 272 — 1,8 — 0,4
1976 ‘
Januar + 0,1 — + 0,1
Februar—Marz + 9,7 + 8,8 + 0,9
1. Vierteljahr + 9,8 + 8,8 + 1,0%

|

" Ohne Veranderungen durch Wertberichtigungen. — 1 Frankreich hat vom 21. Januar 1974 bis zum |
9. Juli 1975 nicht am européischen Gruppentloaten teilgenommen und ist mit Wirkung vom 15. Méarz 1976
erneut aus der Schlange ausgeschieden. — 2 interventionen in US-Dollar sowie Devisenan- und -verkéufe !
der Bundesbank auBerhalb des Devisenmarktes. ‘
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. i

Rambouillet ein KompromiB erzielt zwischen den bis dahin weit auseinanderklaf-
fenden amerikanischen und franzésischen Vorstellungen Uber die Wechselkurs-
bestimmungen im kinftigen revidierten IWF-Abkommen (naheres hieriber siehe
Abschnitt 6, Seite 66).

Die Durchfihrung der Absprache von Rambouillet iber stabilisierende Interventio-
nen auf den Devisenmarkten soll durch gelegentliche Besprechungen der Finanz-
minister der beteiligten Lander bzw. ihrer Stellvertreter, in der taglichen Pra-
xis durch die Notenbanken sichergestellt werden. Hierzu wurde die tagliche
telefonische Abstimmung {iber Deviseninterventionen, die zwischen den EG-Noten-
banken bereits seit geraumer Zeit stattfindet, auf weitere Lander der Zehnergruppe
ausgeweitet. Die Absprache von Rambouillet Gber die Vermeidung ,ungeordneter
Marktverhaltnisse“ bezieht sich in erster Linie auf das Verhaltnis des Dollars zu
anderen wichtigen Wahrungen, fiir die der Dollar nach wie vor die wichtigste Inter-
ventionswahrung ist. Fdr Interventionen in europaischen Wahrungen sind vor
allem die Interventionsvereinbarungen im Européischen Wahrungsverbund maB-
gebend.

Fir die Bundesbank bedeutet die Aufgabe, ,erratische” Kursbewegungen gegen-
tber dem Dollar durch Interventionen abzufangen oder mindestens zu mildern,
ohne daB dadurch fundamentalen Markttendenzen entgegengewirkt wird, nichts
Neues. Wie bereits im Geschaftsbericht flir 1974 ') dargelegt, hat sich die Bundes-
bank in ihrer Interventionspolitik bereits seit mehr als zwei Jahren an diese Leit-
linie gehalten. Sie hat dabei versucht, nicht nur hektische Kursausschlage von
Tag zu Tag zu verhindern, sondern auch tber ldngere Zeitrdume hinweg zu starke
Schwankungen des DM-Kurses gegeniber dem Dollar zu glatten. Die obenste-
hende Tabelle zeigt, daB bereits in den Jahren 1974 und 1975 erhebliche ausglei-
chende oder ,abfedernde“ Interventionen nach beiden Seiten durch Devisenan-
oder -verkiufe vorgenommen wurden. Per Saldo verblieb fiir beide Jahre ein
leichter Devisenabgang. Dies kann, auch nach den Kriterien des Internationalen
Wahrungsfonds 2), als MaBstab dafilir gelten, daB auf mittlere Sicht — hier liber eine

1 Seite 63.

2 Niedergelegt in den sog. Richtlinien fiir die Handhabung schwankender Wechselkurse (Guidelines for the
Management of Floating Exchange Rates) vom Juni 1974,



Periode von zwei Jahren — die Deviseninterventionen der Bundesbank die funda-
mentale Markttendenz der D-Mark nicht verfalscht haben.

c) Veranderungen im europaischen Wechselkursgefluge

Anfang 1976 kam es dann freilich zu umfangreichen Devisenzuflissen in die Bun-
desrepublik, und zwar im Gegenwert von fast 10 Mrd DM (netto) in den Monaten
Februar und Marz. Dies war der mit Abstand gréBte Devisenzustrom seit Beginn
des Floatens vor drei Jahren. Er war ganz lberwiegend — namlich im Betrag von
8,8 Mrd DM — den Interventionen zur Aufrechterhaltung der festen Kursgrenzen im
Europaischen Wechselkursverbund zuzuschreiben; fast drei Fiinftel dieses Devisen-
zugangs entfielen auf Interventionen zugunsten des franzdsischen Franc. Die
Bundesbank intervenierte auf den Hohepunkten der Wahrungsunruhen auch auf
dem Dollarmarkt, um entsprechend den Vereinbarungen von Rambouiilet die Kurs-
bewegungen des Dollars zu dampfen. Doch ergaben die Devisenbewegungen
auBerhalb der Schlange per Saldo nur einen Nettodevisenzufiu3 von 1 Mrd DM.

Bei den Wahrungsunruhen, die zu erheblichen Veranderungen im europdaischen
Wechselkursgefiige fuhrten, handelte es sich freilich keineswegs nur um Span-
nungen innerhalb der Schlange. Vielmehr gab es mindestens drei verschiedene
Krisenherde, von denen zwei auBerhalb des Wechselkursverbundes lagen. Es ist
kein Zufall, daB zu den Unruheherden die beiden europaischen Lander gehorten,
die 1974/75 die mit Abstand hochsten Inflationsraten unter den groBeren Industrie-
landern Europas aufzuweisen hatten, namilich Italien und GroBbritannien.

Die erste Krise betraf die italienische Wahrung. Zwar hatte sich die Leistungsbilanz
Italiens im Jahre 1975 geradezu erstaunlich verbessert (vgl. Tabelle Seite 60).
Ab November 1975 verschlechterten sich jedoch sowohl die Handelsbilanz als
auch — vor allem infolge von Kapitalabflissen — die Gesamtdevisenbilanz erneut.
In den letzten beiden Monaten des Jahres wandten die italienischen Wahrungs-
behdrden rund 0,8 Mrd Dollar ihrer knappen Wahrungsreserven zur Stiitzung
des Lira-Kurses auf, um diesen trotz einer drastischen Verschlechterung der
italienischen Kostensituation moglichst unverandert gegeniuiber den Hauptwahrun-
gen zu halten. Anfang Januar 1976 kam es im Zusammenhang mit einer langwie-
rigen Regierungskrise zu einer spekulativen Attacke gegen die Lira, so daB sich
die italienischen Wahrungsbehdrden nach erheblichen weiteren Devisenverlusten
gezwungen sahen, ab 21. Januar 1976 den Lira-Kurs vollig freizugeben. Nach Bil-
dung einer neuen Regierung und Wiederauffillung der Wahrungsreserven durch
Kredithilfen des Auslands wurde das zunéchst freie Floaten am 1. Marz 1976 durch
eine Phase des ,kontrollierten Floatens®, d. h. mit glattenden Interventionen der
Wahrungsbehodrden, abgeldst. Es konnte aber nicht verhindert werden, daB der
Lira-Kurs vor allem infolge fortdauernder Kapitalflucht weiter stark absank. Mitte
April 1976 war er im Vergleich zu den Devisenkursen vom 20. Januar, also unmit-
telbar vor der volligen Kursfreigabe, gegeniber der D-Mark um nicht weniger
als 23%, gegenilber allen Wahrungen im gewogenen Durchschnitt um 21% ge-
fallen.

Die zweite Krise betraf das englische Pfund. Auch die Leistungsbilanz GroBbri-
tanniens hatte sich 1975 erheblich gebessert, wenn auch nicht so durchschlagend
wie die italienische. AuBerdem war es der britischen Regierung im Herbst 1975
gelungen, eine Vereinbarung mit den Gewerkschaften Gber die Lohnentwicklung
bis zum Sommer 1976 zu erreichen; sie hat zum Ziel, die Inflationsrate von 24% im
Jahre 1975 auf etwa 10% bis Ende 1976 zuruckzufuhren. Trotz dieser verbesserten
Aussichten kam es ab 4. Marz 1976 zu einem plotzlichen Kursverfall des englischen
Pfundes. Ausgeldst durch ein unglickliches Zusammentreffen verschiedener Ein-
zelfaktoren, entwickelte er eine erhebliche Eigendynamik. Eine Rolle spielte dabei,
daB zur gleichen Zeit in GroBbritannien eine 6ffentliche Diskussion dariber statt-
fand, daB man den Pfund-Kurs im Laufe des Jahres 1976 weiter absinken lassen
miisse, um die gegeniiber dem Ausland immer noch wesentlich gréBere Steigerung
der Preise und Kosten zu kompensieren. All dies fuhrte dazu, daB das Pfund inner-
halb der sechs Wochen bis Mitte April 1976 gegeniiber dem Durchschnitt aller Wah-
rungen 8% an Wert verlor, obgleich die britischen Wahrungsbehdrden mit sehr
hohen Devisenbetragen zur Stiitzung des Pfund-Kurses intervenierten. Der Markt

Wihrungsunruhe
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... und des Pfundes
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vollzog in kurzester Zeit die Bewegung, die Uber einen langeren Zeitraum viel-
leicht angebracht gewesen wire. Dies zeigt, wie schwierig es ist, Anpassun-
gen des Wechselkurses an unterschiedliche Inflationsraten gleichméaBig Gber die
Zeit zu verteilen.

Zum Unruheherd wurde schlieBlich auch der franzdsische Franc. Die franzdsische
Wahrung war im Januar 1974 unter dem Eindruck von Devisenabflissen aus der
Schlange ausgeschieden und im Juli 1975 zum urspringlichen Kurs gegenuber den
anderen beteiligten Wahrungen wieder in den Wechselkursverbund zuriickgekehrt.
Obgleich sich auch im Falle Frankreichs die Leistungsbilanz 1975 recht ginstig
entwickelt hatte (vgl. Tabelle Seite 60), obgleich im Jahre 1975 die franzdsischen
Wiéhrungsreserven infolge von Kapitalzufllissen und o6ffentlich gefdrderter Auf-
nahme von Auslandskrediten um rd. 4 Mrd Dollar aufgestockt werden konnten
und obgleich der Franc-Kurs in der zweiten Halfte des Jahres 1975 in der Schlange
durchweg Uber dem DM-Kurs lag, gelang es auf die Dauer nicht, die Kursrelation
des Franc gegenlber den Ubrigen Wahrungen der Schlange glaubwirdig zu
machen. Insbesondere fur das Verhaltnis zwischen Franc und D-Mark wurden Ver-
gleiche zwischen Wechselkursrelation und Inflationsgefalle zum AnlaB von Speku-
lationen auf erforderliche Kursanpassungen. Tatsachlich betrug in den zwei Jah-
ren von Anfang 1974 bis Ende 1975 das Gefalle zwischen Frankreich und der
Bundesrepublik bei den Verbraucherpreisen 13%, bei den Ausfuhrpreisen aller-
dings erheblich weniger. Zu den Klagen franzosischer Exporteure lber ihre
verringerte Wettbewerbsfahigkeit gegentiber dem Ausland traten in den ersten
Monaten des laufenden Jahres noch die Rickwirkungen des Kursverfalls der Lira
und des englischen Pfundes sowie die psychologischen Auswirkungen der Er-
gebnisse der franzosischen Kantonalwahlen. Trotz der nach wie vor sehr restrik-
tiven franzosischen Vorschriften liber den Kapitalverkehr mit dem Ausland kam es
zu erheblichen Kapitalabflissen, teils infolge von Kapitalflucht, teils infolge einer
Verschiebung in den Zahlungsterminen fur franzdsische Ein- und Ausfuhren zur
Sicherung gegen befurchtete Wechselkursverluste.

Ein erheblicher Teil der Devisenabflusse aus Frankreich ging in die Bundesrepublik
bzw. in die deutsche Wahrung. Eine erste gréBere Bewegung dieser Art trat Mitte
Februar auf; sie konnte durch Interventionen der Notenbanken relativ rasch abge-
fangen werden. In der zweiten Marzwoche kam es zu einer zweiten Spekulations-
welle innerhalb der Schlange. Diesmal wurden auch der belgische Franc und die
danische Krone von der Wahrungsunruhe erfaBt. Nachdem es den Mitgliedern des
Europaischen Wéhrungsverbundes nicht gelungen war, sich auf ein glaubwiirdiges
Re-alignment der Wechselkurse innerhalb der Schlange zu einigen, nahm die fran-
zosische Regierung am 15. Marz 1976 zur Vermeidung weiterer Reserveverluste den
Franc wieder aus dem festen Wechselkursverbund der Schlange heraus. Gleichzei-
tig erklarte sie, daB dieses — als vorlibergehend deklarierte — Ausscheiden nicht
zu einem Abwertungswettlauf fihren werde, sondern in kontrollierter, ,wohlgeord-
neter” Weise in Anlehnung an die Schlange gehandhabt werden solle. Tatséchlich
blieb der Druck auf den Franc bis zum AbschluB dieses Berichts méaBig, so daf3 der
Franc vom Verlassen der Schlange bis Mitte April 1976 gegenilber der D-Mark
nur einen Kursabschlag von rd. 4% hinzunehmen hatte und damit nicht nur
gegenuber der D-Mark, sondern auch gegeniber dem Durchschnitt aller Wah-
rungen immer noch hoher als Anfang 1975 lag. Hierzu trug bei, daB3 die Zah-
lungsbilanzlage Frankreichs derzeit nicht unglnstig ist, vermutlich aber auch,
daB in der vorangegangenen Spekulationswelle der Devisenbedarf flir einen Teil
der franzdsischen Importe auf Monate hinaus im voraus gedeckt worden war.

d) Lehren aus den jungsten Wahrungsereignissen

Aus den Wahrungsereignissen von Januar bis Marz 1976 lassen sich einige Lehren
und vorldufige SchiuBfolgerungen ziehen:

i} Die Tatsache, daf3 der Dollar wieder relativ gefestigt und Uberdies durch den
elastischeren Wechselkurs abgeschirmt ist, verhinderte, daB sich aus den Schwa-
cheanfallen einiger europaischer Wahrungen weltweite Stérungen oder gar eine
Wahrungskrise wie in den frithen siebziger Jahren entwickelten. Der Dollar, als
immer noch wichtigste Reserve- und Interventionswahrung, ist zwar von den be-
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Relative Verdnderung
der GroBhandelspreise| Wechselkursbereinigte
industrieller Produkte | reiative Verdnderung
Gewogener AuBenwert | gegenliber dem Aus- | der GroBhandelspreise
der jeweiligen land in nationalen industrieller
Land Wiahrung 1) Wdhrungen 2) ts) Produkte 3)
Schweiz + 42 — 16 + 19
Japan + 1 + + 6
Frankreich + 8 — + 3
Bundesrepublik Deutschland + 19 — 15 + 1
Vereinigte Staaten — 2 — 4 — 6
Italien — 32 + 35 — 8
GroBbritannien — 30 + 23 — 14

1 Gegeniiber den jeweils 16 anderen in Frankfurt/Main notierten Wahrungen im Vergleich zu den Leit-
kursen von Ende 1971. — 2 Abweichung der GroBhandelspreisentwicklung (in der Bundesrepublik der
Erzeugerpreisentwicklung) von der mit AuBenhandelsumsatzen gewogenen Preisentwickiung in jeweils
13 anderen Industrieféndern seit dem 4. Vierteljahr 1971. Ein Minus-Zeichen zeigt an, daB die Preise
in dem betreffenden Land langsamer als im Ausland gestiegen sind. — 3 Eine Zunahme zeigt eine Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfihigkeit an. — ts Teilweise geschéatzt.

troffenen europaischen Defizitldndern teilweise in groBem Umfang zur Stiltzung
ihrer Wahrungen am Markt verkauft worden; doch hat dies nur voriibergehend
einen stérkeren Druck auf den Dollar gegeniiber der D-Mark ausgeiibt und konnte
relativ leicht durch gegenlaufige Interventionen der Bundesbank und anderer No-
tenbanken in Grenzen gehalten werden. Andererseits kann nicht erwartet werden,
daB der Dollar von Wahrungsschwierigkeiten anderer Lander, die auf ihre Dollar-
reserven zurickgreifen miissen, vollig unberthrt bleiben kénnte.

ii) Der Europaische Wechselkursverbund hat sich als verwundbarer erwiesen als
vielfach angenommen wurde. Die jlingsten Ereignisse haben bestatigt, daB feste
Wechselkursrelationen, auch wenn sie nur fiir einen regionalen Teilbereich gelten,
auf die Dauer nicht zu verteidigen sind, wenn sie nicht durch eine homogene Preis-,
Kosten- und Zahlungsbilanzentwicklung aller Teilnehmer legitimiert sind. Bei aus-
einanderlaufenden Entwicklungen ist eine rechtzeitige Wechselkursanpassung
innerhalb der Schlange — oder ein Ausscheiden des betroffenen Mitgliedstaates
aus dem festen Wechselkursverbund — unerlaBlich, wenn die Schlange nicht zu
einem Unruheherd in der internationalen Wahrungspolitik werden soll. Auf die
Dauer wird sie nur als ,Zone der Stabilitat” lebensfahig sein.

Schlange nur lebens-
fahig als Stabilitats-
gemeinschaft

iii) Ein ,Aufweichen® der Regeln flr die Schlange, wie es gewissen Reformvor-
schlagen zugrunde liegt, insbesondere wenn sie auf eine starke Erhdhung der
gegenseitigen Kreditlinien oder gar teilweise Vergemeinschaftung der Wahrungs-
reserven hinzielen, wiirde das erwahnte Grunderfordernis, namlich eine mogtichst
einheitliche Stabilitatspolitik, nicht entbehrlich machen. Sie wirde féllige An-
passungen, sei es der inneren Wirtschaftspolitik, sei es der Wechselkurse, zeitlich
hinausschieben. In der Zwischenzeit aber wiirde die inflatorische Finanzierung
der Defizite durch Notenbankhilfen entsprechend vergréBert werden. Dadurch
wirde die Gefahr erhoht, daB die Schlange, statt zur gemeinsamen Stabilitat bei-
zutragen, zu einer Inflationsgemeinschaft entartet.

Mangelndes Vertrauen
flhrt zu Gbertriebenen
Wechselkurs-
bewegungen

iv) Die Entwicklung der Wahrungen ltaliens und GroBbritanniens in den ersten
Monaten des Jahres 1976 zeigt, da8 bei fehlendem Vertrauen in die innere wirt-
schaftliche und politische Entwicklung die Wechselkursverschiebungen Ulber das
Ziel, d. h. den Ausgleich der Kosten- und Preisdifferenzen, hinausschieen konnen
{vgl. obenstehende Tabelle). Darin kommen einerseits antizipatorische Kapitalab-
flisse bzw. im Falle italiens eine regelrechte Kapitalflucht, andererseits aber auch
die unzureichende Lieferfahigkeit der betreffenden Lander infolge von Behinderun-
gen der Produktion durch Streiks und andere Erschwernisse zum Ausdruck. DaB
dies einen circulus vitiosus von Kursverfall, steigenden Einfuhrpreisen, GbermaBsi-
gen Lohnerhdhungen und weiterem Druck auf den Wechselkurs heraufbeschworen
kann, liegt auf der Hand. Der Ausweg kann freilich nicht einfach in der Bereitstel-
lung weiterer Zahlungsbilanzhilfen durch das Ausland liegen, sondern nur in einer
Beseitigung der Ungleichgewichte an der Wurzel. Aus dem starken Kursverfall der
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*} Vlerteljahresdurchschnitte .~ 1) Gegeniiber den 16 in Frankfurt amtlich notierten Wah-
rungen im Vergleich zu den Leltkursen von Ende 1971.- 2) Ein Anstieg zeigt eine Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfahigkeit an.~ 3) Abweichung der Preisentwicklung in
der Bundesrepublik von der mit deutschen AuBenhandelsumséiizen gewogenen Entwick-
lung in nationalen Wahrungen in 13 anderen Industrislndem. Ein Rickgang zeigt an,
daB die Preise In der Bundesrepublik langsamer als im Ausland gestiegen sind.-

s} 1. ViertelJahr 1976 teilweise geschétzt.

italienischen und britischen Wahrung ist manchmal der SchluB gezogen worden,
daB es sich hier um einen bewuBten ,Abwertungswettlauf” handle. Tatsachlich
aber haben die Wahrungsbehdrden beider Lander den Kurs keineswegs nach
unten manipuliert, vielmehr unter betrachtlichem Einsatz von Wahrungsreserven
versucht, sich gegen die Abwértsbewegung ihrer Wahrungen zu stemmen.

v) Der AuBenwert der D-Mark ist durch den Kursverfall wichtiger européaischer
Wé&hrungen sowie durch eine leichte Hoherbewertung der D-Mark gegenuber dem
Dollar und den verbliebenen Wahrungen der Schlange von Januar bis Mitte April
1976 um durchschnittlich rund 7% gestiegen. Damit hat er im wesentlichen nur
den Hochststand der ersten Monate des Jahres 1975 wieder erreicht. Dieses
Durchschnittsergebnis verdeckt allerdings hochst unterschiedliche Entwicklun-
gen im Verhaltnis zu einzelnen Wahrungen: Gemessen an den Durchschnitts-
kursen vom Marz 1975 war die D-Mark im Marz 1976 gegenliiber der Lira um 18%
und gegeniber dem englischen Pfund um 12'2% hoher bewertet; dagegen war
sie im Vergleich zum Dollar um 9%2% niedriger bewertet. Da die Mehrzahl der
wichtigen Rohstoffpreise in Dollar notiert wird, wirkt sich der Wertverlust der
D-Mark gegeniiber dem Dollar unglinstig auf die deutschen Einfuhrpreise, gerech-
net in D-Mark, aus. Die Hoherbewertung gegeniber europaischen Wahrungen
gleicht in vielen Fallen nur ungeféhr den Stabilitdtsvorsprung aus, den die Bundes-
republik gegeniber diesen Landern erreicht hat oder im Laufe des Jahres 1976
durch ihre wesentlich stabilere Entwicklung mit Sicherheit erreichen wird. Wie
aus dem obenstehenden Schaubild ersichtlich ist, hat sich von der Preis- und
Wechselkursseite her gesehen die Wettbewerbslage der deutschen Industrie
gegeniiber anderen Industrieldndern seit 1974 im Durchschnitt nur wenig verandert.



3. Weltkonjunktur und Inflationsgefélle

Die Entwicklung des Welthandels war 1975 stark vom Konjunkturriickschlag in den
Industrielandern bestimmt. Hauptsachlich wegen der ausgepragten Tendenz zum
Lagerabbau sank das Volumen des Welthandels im vergangenen Jahr um 6% und
damit erheblich starker als das Sozialprodukt der Industrielander, dessen Rick-
gang fur aile OECD-Lander mit real 2% angegeben wird. Das eréffnet andererseits
die Aussicht, daB bei einer konjunkturellen Umkehr des Lagerzyklus der AuBen-
handel der Industrieldnder wesentlich stadrker expandieren wird als deren reales
Sozialprodukt.

In den meisten groBen Industrieldndern, darunter auch in den Vereinigten Staaten,
war 1975 die Diskrepanz zwischen dem Rickgang des realen Sozialprodukts und
dem Einfuhrvolumen noch ausgepragter. Die Bundesrepublik machte hiervon eine
Ausnahme. Wie im vorangehenden Kapitel schon dargestellt, erhdhte sie ihr Ein-
fuhrvolumen 1975 um rund 3%, obgleich auch das deutsche Sozialprodukt real
zurlckging; die Bundesrepublik erwies sich also wahrend der weltweiten Rezession
durch ihren aufnahmefdhigen Binnenmarkt als eine wichtige Stiitze des Welt-
handels und der Konjunktur ihrer Partnerldnder. Dies gilt besonders fiir die
europdaischen Industrieldnder, die ihre Handelsbilanzen gegeniber der Bundes-
republik im Jahre 1975 ungewohnlich stark verbessern konnten, so z. B. die
Hauptdefizitlander GroBbritannien und Italien um zusammen nicht weniger als
6,4 Mrd DM. In den ersten Monaten des Jahres 1976 hat sich diese Tendenz fort-
gesetzt. Da sich inzwischen die Absatzaussichten auch in verschiedenen anderen
Landern verbessert haben, besteht fiir die europaischen Defizitiander eine Chance,
durch Zurlckhaltung mit binnenwirtschaftlichen Konjunkturspritzen die wirtschaft-
liche Erholung hauptsachlich Gber den Export, d. h. bei gleichzeitiger Starkung
ihrer Zahlungsbilanz, herbeizuflihren.

Die Tatsache, daB zahlungsbilanzstarke Lander, wie die Vereinigten Staaten und
die Bundesrepublik, die Rolle von ,Konjunkturlokomotiven® ilibernommen haben,
d. h. in der Konjunkturerholung den anderen Industrielandern zeitlich vorangehen,
eroffnet eine gute Ausgangsstellung flir die Verringerung der storenden Zahlungs-
bilanzungleichgewichte zwischen den Industrielandern. Freilich kann mit einer
wirklich tragfahigen und dauerhaften Verbesserung des Zahlungsbilanzgefliges
und damit einer fundierten Stabilisierung der Wechselkursrelationen erst gerech-
net werden, wenn die Inflation, und damit auch das bisherige Inflationsgefille unter
den Industrielandern, abgebaut ist.

Dieses Problem ist noch langst nicht geldst. Zwar sind die Preissteigerungsraten,
die in den meisten Landern ihren Héhepunkt im Verlauf des Jahres 1974 erreicht
hatten, im Berichtszeitraum zurlickgegangen. Die gewogene Inflationsrate der
QOECD-Lander, gemessen an den Verbraucherpreisen, die auf ihrem Hoéhepunkt
im Herbst 1974 noch 15% betrug, ist bis zur Jahreswende 1975/76 auf eine Teue-
rungsrate von 9% zurdckgegangen. In mehreren Landern, darunter die Bundes-
republik, die Schweiz, GroBbritannien und die Vereinigten Staaten, kdnnte die
Teuerung auch im Laufe des Jahres 1976 noch weiter zurlckgehen. Bei man-
chen anderen Landern zeigt dagegen die Preistendenz bereits wieder nach oben.
Verschiedentlich wirkt noch der Kostendruck aus den vergangenen Jahren
nach, so daB trotz Unterauslastung der Kapazitaten Preisanhebungen nachgeholt
werden, sobald die Absatzlage dies gestattet. Auch die Rohstoffpreise beginnen
aufgrund der allgemeinen Konjunkturbelebung wieder anzuziehen. Weltweit ge-
sehen hat die Preisberuhigung daher in den ersten Monaten des Jahres 1976 nur
noch geringe Fortschritte gemacht. Die Gefahr ist nicht von der Hand zu weisen,
daB ein synchroner Konjunkturanstieg in mehreren wichtigen Industrielandern
wiederum, wie schon in den Jahren 1972/73, zu einer gegenseitigen Eskalation
nicht nur der Wirtschaftsexpansion, sondern auch der Inflationstendenzen fiihren
kdnnte.

Mit dem Riickgang der vordem extremen Teuerungsraten in Japan, GroBbritannien
und ltalien hat sich das absolute Inflationsgefalle zwischen den Industrielandern
zwar verringert. Trotzdem reicht aber gegenwartig die Skala der Inflationsraten,
gemessen an den Verbraucherpreisen, noch von 12% in der Schweiz lber 4%

Gute Chancen fiir Er-
holung des Welthandels

Zunahme der deutschen
Einfuhr als Stiitze flr
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in der Bundesrepublik bis zu 15% in GroBbritannien und Italien, von noch héheren
Teuerungsraten in einigen kleineren OECD-Landern ganz abgesehen ). Teilweise
noch starker sind die Unterschiede in den Kostenentwicklungen, gemessen an den
Lohnkosten je Produkteinheit (vgl. Tabelle Seite 41).

Es liegt auf der Hand, daB bei einem derartigen Preis- und Kostengefalle feste
Wechselkursrelationen zwischen den betreffenden Landern langerfristig nicht auf-
rechtzuerhalten sind. Die offentliche Diskussion Uber das anhaltende Inflations-
gefalle in Europa hat denn auch in den ersten Monaten des laufenden Jahres we-
sentlich zu den Erwartungen auf eine Anderung der bestehenden Wechselkurs-
relationen beigetragen.

4. Drastische Verschiebungen im Zahlungsbilanzgefiige der Welt

Im Zahlungsbilanzgefige der Welt traten 1975 nicht minder drastische Verschie-
bungen ein als im Jahr zuvor, aber iUberwiegend in umgekehrter Richtung. Hatte
sich die Handelsbilanz der OECD-Lander als Gruppe im Jahre 1974 unter dem
EinfluB der Olpreisexplosion um nicht weniger als 34'> Mrd Dollar verschlechtert,
so verbesserte sie sich im Jahre 1975 um fast 32 Mrd Dollar. Die Verbesserung
wurde zu zwei Dritteln im Handel mit den OPEC-Landern erzielt. Diese erhohten
ihre Einfuhren auch 1975 sehr stark, wahrend ihre Olausfuhren in die Industrie-

1 Berechnet nach der Preisentwicklung der letzten sechs Monate, fiir die statistische Daten verfiigbar sind,
und auf Jahresraten umgerechnet.



lander rezessionsbedingt etwas zuriickgingen. Mit der sich verbessernden Kon-
junkturlage und den seit September 1975 erneut angehobenen Rohdlpreisen ist
allerdings fiir 1976 wieder mit einer zunehmenden Devisenbelastung aus den Ol-
einfuhren zu rechnen.

Ein weiterer Teil der Handelsbilanz- und damit Leistungsbilanz-Verbesserung der
Industrieldnder ergab sich gegentber den nichtdlproduzierenden Entwicklungs-
landern und den Staatshandelsldndern. Die Lage zahlreicher Entwicklungslander
verschlechterte sich erheblich, weil bei ihnen die Belastungen aus der Olpreiserh6-
hung mit den Auswirkungen der weltweiten Rezession auf ihre Rohstoffexporte
zusammentrafen. So erhdhte sich das zusammengefaBte Leistungsbilanzdefizit
dieser Landergruppe von etwa 15 Mrd Dollar im Jahre 1974 auf schatzungsweise
23 Mrd Dollar im darauffolgenden Jahr ).

In der zusammengefaBten Leistungsbilanz der OECD-Lander schlug sich die Ver-
besserung ihrer Handelsbilanzen mit einem Gesamtbetrag von 27 Mrd Dollar nie-
der (vgl. Tabelle Seite 60). Einige Industrieldnder konnten das 1974 noch bedrohlich
hohe Leistungsbilanzdefizit im Jahre 1975 fast ganzlich abbauen. Dies trifft vor
allem fiir Japan, Frankreich und ltalien zu.

GroBbritannien, das 1974 unter allen Landern der Welt das héchste Defizit ausge-
wiesen hatte, konnte den Fehlbetrag im darauffolgenden Jahr auf weniger als die
Halfte reduzieren. Den groBten Beitrag zur Verbesserung der zusammengefafiten
Leistungsbilanz der OECD-Landergruppe steuerten freilich die Vereinigten Staaten
bei, indem sie in ihrer Leistungsbilanz innerhalb eines Jahres in geradezu sen-
sationeller Weise einen Umschwung von tber 15 Mrd Dollar erzielten. Die Bundes-
republik Deutschland war das einzige groBere europaische Industrieland, dessen
Handels- und Leistungsbilanz sich 1975 entgegen diesem Trend entwickelte; ihre
Leistungsbilanziberschiisse gingen 1975 auf gut ein Drittel der — freilich sehr
hohen — Uberschiisse des vorangegangenen Jahres zuriick. Sie trug hierdurch
betrachtlich zur Verbesserung des internationalen Zahlungsbilanzgefiges bei.
Sorge bereitet dagegen, daB die Gruppe der kleineren OECD-Lander 1975 ein
sogar noch hoheres Leistungsbilanzdefizit verzeichnete als im Jahre davor.

Die erwahnten Entwicklungen im Zahlungsbilanzgefiige der Welt werfen eine Reihe
von Fragen auf: Stellen sie echte — und dauerhafte — Fortschritte zu einem bes-
seren Zahlungsbilanzgleichgewicht dar? Wie steht es mit den weiteren Aussichten
in der internationalen Zahlungsbilanzentwicklung, vor allem: Sind hier kritische
Zuspitzungen zu erwarten? Wie steht es schlieBlich mit den Modglichkeiten zur
Finanzierung der sich ieilweise seit Jahren kumulierenden Defizite?

Was die Dauerhaftigkeit der angefuhrten Leistungsbilanz-Verbesserungen anlangt,
so sind neben eindeutig rezessionsbedingten auch grundlegendere Verbesserun-
gen festzustellen. Dies gilt vor allem fiir das globale Zahlungsbilanzungleichgewicht
gegenuber den OPEC-Landern: Es kann angenommen werden, daB3 die konjunkiur-
bedingte Zunahme der Rohdleinfuhren im laufenden Jahr global gesehen durch
einen weiteren Anstieg der Ausfuhren in die OPEC-Lander in etwa wettgemacht
wird. Bei einer Reihe von Olexportiandern ist die Leistungsbilanz bereits nicht
mehr Uberschissig. Einige miissen sogar Auslandskredite aufnehmen, um ihre
groBzigigen Investitionsprogramme durchfihren zu konnen. Gegeniliber den
OPEC-Landern ist der weltwirtschaftliche AnpassungsprozeB also in vollem Gange.

Im Verhaltnis der Industrielander untereinander sind ebenfalls Fortschritte zu ei-
nem besseren Zahlungsbilanzgleichgewicht erzielt worden. Dies gilt fir einen er-
heblichen Teil der Verbesserung in den Leistungsbilanzen Japans, Frankreichs,
Italiens und GroBbritanniens. Aber auch der kraftige Umschwung in der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz sowie der fihlbare Abbau des deutschen Leistungs-
bilanziiberschusses bedeuten echte Fortschritte im internationalen Anpassungs-
prozeB. Der amerikanische LeistungsbilanziiberschuB dirfte allerdings im Jahre
1976 die anomale Hohe des Vorjahres bei weitem nicht halten kénnen, nicht zuletzt

1 Das Leistungsbilanzdefizit dieser Landergruppe ohne Einrechnung der von ihnen empfangenen ,offiziellen
Ubertragungen” — im wesentlichen staatliche Entwicklungshilfe ohne Darlehen — stieg in der gleichen Zeit
sogar von etwa 23 Mrd Dollar auf schatzungsweise 33 Mrd Dollar.
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Finanzierung der Zah-
lungsbilanzungleich-
gewichte 1975 ohne
groBere Schwierigkeiten

Leistungsbilanzsalden der OECD-Lander *)

Mrd US-Dollar

Lander 1970 1971 1972 1973 1974 1975 p)
Bundesrepublik Deutschland + 0,9 + 0,9 + 0,8 + 44 + 9,7 + 3,8
Niederlande — 0,7 — 0,2 + 1,3 + 2,0 + 1,7 + 1,7
Belgien-Luxemburg + 0,7 + 0,5 + 14 + 1,4 + 0,7 + 1,2
Schweiz + 0,1 + 0,1 + 0,2 + 0,3 + 0,2 + 3,0
Frankreich + 0,1 + 0,5 + 0,3 — 0,7 — 6,0 — 0,1
GroBbritannien + 1,8 + 2,6 + 0,3 — 2,0 — 8,6 — 3,8
Italien + 0,8 + 1,6 + 2,0 — 2,7 — 7,8 — 0,5
Danemark — 0,5 — 0,4 — 0,1 — 0,5 — 1,0 — 0,5
Vereinigte Staaten — 0,3 - 3,9 — 9,7 + 0,3 1)— 3,4 +11,9
Kanada + 1,1 + 0,4 — 0,5 + 0,0 — 1,6 — 5,1
Japan + 2,0 + 58 + 6,6 — 0,1 — 4,7 — 0,7
Sonstige CECD-Lander — 2,0 — 2,0 + 0,7 + 0,1 —12,5 —16,9
OECD-L&nder insgesamt + 4,0 + 59 + 3,3 + 25 —33,3 — 6,0
" Salden des Warenhandels, der Dienstleistungen und der privaten und 6ffentlichen Ubertragungen (auf
Transaktionsbasis). — 1 Einschl. einiger auBergewdhnlicher Ubertragungen an Entwickiungslander. —
p Vorlaufig.

Quellen: Nationale Statistiken und OECD.

wegen der konjunkturbedingten Erhéhung der Ol- und sonstigen Rohstoffeinfuh-
ren, eine Entwicklung, die sich in den letzten Monaten bereits abgezeichnet hat.

Fir die Leistungsbilanzen der OECD-L&nder ist fiir 1976 als Folge des Konjunktur-
aufschwungs wieder eine Verschlechterung zu erwarten. Doch dlrfte davon uber
die Halfte auf den Abbau des amerikanischen Leistungsbilanziiberschusses ent-
fallen. Im ubrigen duirften sich die Verschlechterungen in GréBenordnungen hal-
ten, die fur sich allein gesehen nicht zu kritischen Zuspitzungen in den internatio-
nalen Wahrungsbeziehungen zu fiihren brauchen. Etwas anderes ist es, daB in
Einzelfallen schon eine relativ leichte Verschlechterung der Leistungsbilanz, oder
die bloBe Erwartung einer solchen Entwicklung infolge eines ins Auge fallenden
Inflationsgefilles oder eines konjunkturbedingten Einfuhranstiegs, Vertrauensein-
buBen und erhebliche Kapitalabfilisse auslésen kann. Solche Kapitalbewegungen
konnen — wie die Erfahrung der ersten Monate des Jahres 1976 gezeigt hat —
krisenhafte AusmaBe annehmen, besonders wenn sie durch politische Faktoren
verstarkt werden.

Ein weiterer neuralgischer Punkt der internationalen Zahlungsbilanzsituation sind
die ungewdhnlich hohen Leistungsbilanzdefizite der nichtdlproduzierenden Ent-
wicklungslander. Manche dieser Lander haben, gestutzt auf hohe Deviseneinnah-
men im vorangegangenen Rohstoffboom sowie auf umfangreiche Kreditaufnah-
men bei Lieferlandern und auf internationalen Geld- und Kapitalmarkten, ihre Ein-
fuhren bis Mitte 1975 auf relativ hohem Stand halten kdnnen. Seitdem aber muBten
sie ihre Warenbezlge teilweise kraftig zurlickschrauben und in manchen Fallen
auch auf ihre vorher angesammelten Wahrungsreserven zurlickgreifen. Dabei muB
aber berlcksichtigt werden, daBB diese Landergruppe im Durchschniit der beiden
vorangegangenen Jahre ihr Einfuhrvolumen jahrlich um rund 14%, d. h. ungefdhr
doppelt so stark wie im l&ngerfristigen Trend, gesteigert hatte. Einige dieser Lan-
der dirften schon bald eine Entlastung der Zahlungsbilanz durch die weltweite
Konjunkturverbesserung erfahren. So nimmt zum Beispiel die Einfuhr der Bundes-
republik aus dieser Landergruppe seit einigen Monaten wieder kraftig zu. Insge-
samt wird flir diese Lander bereits fir 1976 mit einem nennenswerten Rickgang
des globalen Leistungsbilanzdefizits gegenlber dem Vorjahr gerechnet.

5. Zahlungsbilanzfinanzierung und internationale Liquiditat

Die Tatsache, daB die Industrielander gegenwartig keine festen Wechselkurse
aufrechterhalten, sondern ihre Wahrungen entweder isoliert oder im Verbund
(Gruppenfloating der Schlange) schwanken lassen, hat das Problem der Finanzie-
rung von Zahlungsbilanzungleichgewichten keineswegs zum Verschwinden gebracht.



Dies gilt vor allem fiir die Leistungsbilanziiberschisse der Olexportléander; sie
kénnen nicht durch bloBe Wechselkursverschiebungen beseitigt werden, da auch
hierdurch die Importe der Ollander nicht sofort an das plétzlich stark erhéhte
Niveau ihrer Exporte herangefiihrt werden konnten. Die trotz steigender Importe
unvermeidlichen Uberschisse vieler OPEC-Lander missen also entweder durch
Kapitalexporte dieser Lander kompensiert oder durch Ubertragung von Reser-
ven finanziert werden. Die betrachtlichen Leistungsbilanziiberschiisse der Ver-
einigten Staaten und der Bundesrepublik warfen in der Berichtiszeit global gese-
hen insofern kein Finanzierungsproblem auf, als sie im Rahmen des Floatens
véllig durch marktbedingte Kapitalbewegungen kompensiert wurden. In beiden
Féllen Uiberstieg der Netto-Kapitalexport sogar noch den UberschuB der Leistungs-
bilanz, so daB die Reservebilanz der beiden Lander 1975 leicht defizitar war. Bei
den Defizitldndern wurden die schwierigsten Finanzierungsprobleme durch die
hohen Leistungsbilanzdefizite der nichtdlproduzierenden Entwicklungslander auf-
geworfen. Auch hier war in den meisten Féllen ein Zahlungsbilanzausgleich durch
bloBe Verschiebung der Wechselkurse nach der ganzen Sachlage praktisch aus-
geschlossen, wenngleich in einzelnen Fallen ein starkerer Ruckgriff auf den Wech-
selkurs als Ausgleichsinstrument wahrscheinlich am Platze gewesen waére.

Die immer noch riesigen Defizite der (ibrigen Welt gegeniber den Olexportlandern
konnten 1975, ahnlich wie schon im Vorjahr, finanziert werden, ohne daB hierfur
die Wahrungsreserven der olimportierenden Lander nennenswert herangezogen
werden muBten. Bei der Anlage der Olmilliarden traten jedoch gegeniiber 1974
einige bemerkenswerte Veranderungen ein. So benutzten die OPEC-Lander im
Jahre 1975 nur noch etwa ein Drittel ihrer Leistungsbilanziberschiisse von ins-
gesamt 30 bis 35 Mrd Dollar zur Aufstockung ihrer Wahrungsreserven (vgl. Tabelle
Seite 62), wahrend sie im vorangegangenen Jahr mehr als die Halfte ihrer damali-
gen investierbaren Uberschiisse von rd. 55 Mrd Dollar in liquider Reserveform
angelegt hatten. Den weit Uberwiegenden Teil ihrer Leistungsbilanziiberschiisse
schleusten sie 1975 als echten Kapitalexport in den verschiedensten Formen in
die Gbrige Welt zuriick. Dabei gab es auch regionale Verschiebungen: So stiegen
die Anlagen in den Vereinigten Staaten und besonders am Eurogeldmarkt nicht
nur absolut, sondern auch anteilig erheblich weniger als im Jahre 1974; diejenigen
in Pfund Sterling erhdhten sich gegeniiber dem Stand von Ende 1974 Uberhaupt
nicht mehr und wurden seit Anfang 1976 per Saldo sogar abgebaut. Statt dessen
ging ein hoherer Anteil der Olgelder an internationale Finanzinstitutionen ein-
schlieBlich des IWF (Olfazilitat) und in andere Lander als die Vereinigten Staaten
und GroBbritannien, nicht zuletzt auch in Entwicklungslander.

Auf der Gegenseite, bei den Olimportlandern, wurden die Finanzierungsprobleme
vor allem durch den starken Rickgang der Leistungsbilanzdefizite der groBen
Industrielander erleichtert. Wahrend diese Lander im Jahre 1974 zur Finanzierung
ihrer Defizite in sehr hohem Umfang Kredite auf den Euromarkten aufgenommen
hatten, ging ihre Kreditaufnahme fir diesen Zweck im Jahre 1975 auf einen Bruch-
teil des Vorjahres zuriick. Die Verringerung der Nachfrage nach Zahlungsbilanz-
krediten trug dazu bei, dafl die gesamte Neuschaffung von Wahrungsreserven im
Jahre 1975 mit 10 Mrd Dollar weit hinter den 36 Mrd Dollar im Jahr zuvor zurlick-
blieb. Diese Entwickiung macht deutlich, daB angesichts der enormen Ergiebig-
keit der internationalen Finanzmarkte die Entstehung von Wé&hrungsreserven in
erheblichem Umfang von der Aufnahme von Zahlungsbilanzkrediten auf den inter-
nationalen Markten abhangt, also zu einem groBen Teil ,nachfragebestimmt”
(demand-determined) ist. Dies ist keineswegs unproblematisch. Freilich kann die
,hachfragebestimmte” Reserveschaffung nicht unbegrenzt zunehmen, denn mit
der Zeit durften immer mehr Defizitldnder an die Grenze ihrer Verschuldungskapa-
zitat stoBen. In Einzelfallen ist dies im Berichtszeitraum bereits eingetreten.

Die Ausweitung der internationalen Liquiditat, d. h. der Weltwdhrungsreserven, um
nicht weniger als 36 Mrd Dollar im Jahre 1974 hat die Diskussion Uber eine bessere
Kontrolle der internationalen Liquiditat wieder aufleben lassen. Waren im friiheren
Dollarstandard die Zahlungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten die Hauptquelle
fur die Expansion der internationalen Liquiditat, so ist nunmehr jedes auf den
internationalen Geldmarkten kreditfdhige Defizitland in der Lage, durch Aufnahme
von Zahlungsbilanzkrediten zur Ausweitung der Brutto-Wahrungsreserven der Welt

Verschiebungen bei
der Anlage der
Olgelder

Neuschaffung von
Wahrungsreserven 1975
nicht mehr so

explosiv . ..
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racklaufig . ..

Entwicklung der Weltwihrungsreserven
(Gold, Sonderziehungsrechte, Reservepositionen im IWF, Devisen)

Mrd US-Dollar
T
| Stand am Jahresende Veranderung 1)
Land/Léndergruppe 1973 1974 1975 1974 1975
1. Industrielander 11585 119,9 121,9 + 3,6 + 4.3
darunter: 1
Vereinigte Staaten ! 14,4 16,1 15,9 + 1,4 + 05
Bundesrepublik
Deutschiand 33,2 32,4 31,0 — 0,9 — 1,0
Frankreich 8,5 8,9 12,6 + 0,2 + 40
GroBbritannien 6,5 6,9 5,5 + 04| -~ 1,4
Italien 6,4 6,9 48 + 0,511 — 20
Japan 12,2 13,5 12,8 + 1,2] — 0,6
2. Sonstige entwickelte
Lander 2) 24,0 21,1 17,9 — 30 — 30
Entwickelte Lander ‘
insgesamt (1 + 2) 139,5 141,0 139,8 + 0,7, + 1,3
3. Olexportidnder 3) 14,9 48,0 58,0 + 33,0; + 10,3
darunter:
Saudi-Arabien 3,9 14,3 23,3, + 10,4 + 9.1
Venezuela ‘ 2,4 6,5 8,9 + 41 + 24
Iran ‘ 1,2 8,4 8,7 : + 7,1 + 04
Nigeria ‘ 0,6 5,6 58" + 50 + 02
Irak 1,6 3,3 2,7 + 1,7 — 05
Libyen 2,1. 3,6 2,2 + 1,51 — 1,4
* Fuonngséfgr?dEeTtWiCk- ‘ 29,3 31,7 30,0 + 24 | 1,5
| _ungstande Sl E el R o S sl ]
Alle Lander 183,7 220,7 2270 + 36,0 + 10,1

1 Ohne Veranderungen, die sich aus dem seit Mitte 1974 schwankenden Wert der Sonderziehungsrechte
auf den Dollarwert der Bestdnde an Gold, SZR und IWF-Reservepositionen ergeben. — 2 Australien, Finn-
land, Griechenland, Irland, Island, Jugoslawien, Malta, Neuseeland, Portugal, Spanien Siidafrika, Tirkei. —
3 Algerien, Bahrain, Brunei, Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria,
Oman, Saudi-Arabien- Trinidad und Tobago, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.

Quelle: IWF, International Financial Statistics.

beizutragen. Seit 1973 sind daher die Euromarkte zur Hauptquelle der internatio-
nalen Liquiditdt geworden (vgl. Tabelle Seite 63). In der besonderen Situation
des Jahres 1974, als plotzlich riesige Devisenbetrage an die Olexportlander zu
transferieren waren und als Uberdies die Weltwirtschaft vor der Rezession stand,
war die starke Inanspruchnahme der internationalen Geldmarkte und die damit
verbundene Reserveschaffung vertretbar. In einer anderen Lage ist freilich diese
groBe Elastizitdt des internationalen Reservesystems fiir die Zahlungsbilanzdiszi-
plin abtraglich; sie kann auBerdem zu einer geféhrlichen Kumulierung von Wah-
rungsschulden fuhren. Es ist auch nicht von der Hand zu weisen, daB die rapide
Zunahme der Weltwahrungsreserven in den sechs Jahren von 1970 bis 1975 — um
insgesamt 149 Mrd Dollar oder 190% — ein Potential an internationaler Liquiditat
geschaffen hat, das in Zukunft wieder verstarkt inflatorisch wirken kann. Eine
bessere Kontrolle der internationalen Liquiditat bleibt daher auf langere Sicht
eine — freilich schwer i6sbare — Aufgabe. Sie wurde auch ausdriicklich im Kom-
muniqué der Wahrungskonferenz in Jamaika von Januar 1976 als eines der anzu-
strebenden Ziele angefuhrt.

Im Jahre 1975 hat die Verringerung des Finanzierungsbedarfs der Industrielander
bei unverdandert drangendem Kreditbedarf der Entwicklungslander auch zu erheb-
lichen Verschiebungen auf den Euromarkten gefuhrt. Das Gesamtvolumen der neu
vereinbarten Euro-Konsortialkredite (mittelfristige Rollover-Kredite) ist von Uber
28 Mrd Dollar im Jahre 1974 auf 21 Mrd Doliar im Jahre 1975 zuriickgegangen
(vgl. Tabelle Seite 64). Dabei hat sich der Anteil der OECD-L&nder an der Kredit-
aufnahme stark verringert, wahrend die Gruppe der Entwicklungslander einschlieB3-
lich der Olexportlander ihre Kreditaufnahme von 72 auf fast 12 Mrd Dollar erhéhte.
Diese Zunahme entfiel allerdings ganz (berwiegend auf die verstarkte Kreditauf-
nahme durch Olexportlander. Auch die Staatshandelslander, deren globales Han-
delsbilanzdefizit 1975 um 4 bis 6 Mrd Dollar héher war als im Jahr zuvor, griffen
1975 zum ersten Mal in betrachtlichem Umfang auf die Euromérkte zuriick. Durch
die verstarkte Kreditaufnahme seitens der nichtdlproduzierenden Entwicklungs-
lander, unter denen sich mehrere Lander mit bereits sehr hoher Verschuldung



Veranderungen der internationalen Liquiditédt nach Hauptkategorien
in den Jahren 1970 bis 1975 *)

Mrd US-Dollar

Paosition 1970-72 1973 1974 1975

Forderungen von Wahrungsbehérden
an die Vereinigten Staaten 1) + 45,5 + 53 4 9,8 + 33
Sterling-Forderungen von Wahrungs-
behorden an GroBbritannien 1) + 36 — 0,9 + 23 — 2,6

Identifizierte Devisenanlagen von
Waéhrungsbehdrden am Euromarkt in

US-Daollar und anderen Wahrungen 2) + 17,7 + 83 + 16,9 + 65
Sonstige Devisenanlagen

von Wahrungsbehdrden + 43 + 59 + 38 — 1,4
Devisenreserven zusammen + 71,1 -+ 18,6 + 32,8 + 58
Gold, Sonderziehungsrechte,

Reservepositionen im {WF + 52 — 0,0 + 3,2 + 4,4
Wahrungsreserven insgesamt + 76,3 + 18,6 + 36,0 + 10,1
Pro Memoria:

Wahrungsreserven insgesamt unter Ein-

rechnung von Wertveranderungen bei

Gold usw. + 80,4 + 24,7 + 37,0 + 7.2

* Nach Ausschaltung der Bewertungsgewinne bei den Bestdnden an Gold, SZR und IWF-Reservepositio-
nen infolge der Dollarabwertungen von 1971 und 1973 und der Wertverdnderungen, die sich aus dem seit
Mitte 1974 schwankenden Wert der Sonderziehungsrechte ergeben. — 1 Anlagen in Geldmarktpapieren und
anderen Schuldverschreibungen sowie Guthaben bei Banken. — 2 Fiir 1975 geschatzt auf der Basis von
Angaben der BIZ.

Quelle: Verdffentiichungen des IWF und nationale Statistiken.

befinden, hat sich die Qualitdt der Euro-Bankkredite im Berichtszeitraum teil-
weise verschlechtert.

Auf der anderen Seite wurden weit mehr Mittel als je zuvor Gber mittel- und lang-
fristige Euro- und Auslandsanleihen bereitgestelit, allerdings nur in sehr geringem
Umfang fur auBereuropdaische Entwickiungslander. Das Emissionsvolumen auf dem
Eurobondsmarkt und auf den traditionellen nationalen Markten flir Auslandsaniei-
hen erhdhte sich von 12 auf 22 Mrd Dollar. In den ersten Monaten des Jahres 1976
wurden solche Anleihen weiterhin in Rekordhdéhe aufgelegt. Nimmt man Euro-
Konsortialkredite und Anleihen zusammen, so wurden 1975 mit insgesamt 42 Mrd
Dollar ungefahr ebensoviele Kredite und Anleihen auf den internationalen Geld-
und Anleihemarkien aufgenommen wie im Jahr zuvor. Doch war der Gesamtum-
fang der internationalen Finanzierungen noch hoher. Denn zur gleichen Zeit expan-
dierten auch die normalen kurz- und langerfristigen Bankkredite an Auslander,
die nicht in den Euro-Konsortialkrediten erfaBt sind, erheblich, vor allem diejeni-
gen der amerikanischen und deutschen Geschaftsbanken.

Insgesamt haben also die kurz-, mittel- und langfristigen internationalen Kredite
und Anleihen im Berichtszeitraum stark zugenommen. Dies ist um so bemerkens-
werter, als 1974 die Eurogeldmarkte durch einige Bankenzusammenbriiche be-
unruhigt und gestort worden waren. Beachtlich ist auBerdem, daB die internatio-
nale Anleihetdtigkeit trotz schwankender Wechselkurse so enorm zugenommen
hat. Die Elastizitat und Leistungsfahigkeit der internationalen Finanzmarkte hat
das direkte und indirekte Recycling der Olmilliarden in den letzten beiden Jahren
erleichtert und vielen Defizitlandern bisher Uber ihre Finanzierungsschwierigkeiten
hinweggeholfen. Allerdings gibt es fiir die weitere Expansion dieser Markte gewisse
Grenzen. Risiko-Erwagungen der beteiligten internationalen Banken sowie die
Notwendigkeit, das eigene Haftungskapital dem stark gewachsenen Umsatz anzu-
passen, kénnten das Tempo der weiteren Kreditexpansion bremsen. Das Schuld-
ner-Risiko wird vielfach nicht nur von einzelwirtschaftlichen Bonitatserwagungen,
sondern auch von der Verschuldungskapazitdt und Transferfahigkeit der Schuld-
nerlander selbst mitbestimmt. Solche Uberlegungen haben dazu gefiihrt, daB
Zahlungsbilanzkredite auf den internationalen Markten in Einzelfallen nicht mehr
durch das betreffende Defizitland selbst, sondern unter Zwischenschaltung inter-
nationaler Institutionen aufgenommen werden. Die bisher gréBte Transaktion die-
ser Art wurde im Marz und April 1976 abgewickelt, als die Europaische Wirt-
schaftsgemeinschaft aufgrund einer bereits Anfang 1975 durch Vertrag errichte-
ten Garantiegemeinschaft ihrer Mitglieder auf den Euromarkten Anleihen und
mittelfristige Kredite im Gesamtwert von 1,3 Mrd Dollar aufnahm. Davon entfielen
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Zahlungsbilanzhilfen
durch den IWF

Internationale Kredit- und Anleihemarkte
Mrd US-Dollar
Position 1972 1973 1974 1875 p)
A. Mittelfristige Euro-Konsortialkredite 1)
flr: OECD-Lander 4,1 11,7 17,6 5,4
Entwicklungslander 2,5 7,8 76| 11,8
Staatshandelslander 2) 0,3 0,7 0,9 ‘ 2,3
Sonstige 3) 5 . 1,4 2,2 | 1,2
Insgesamt 6,9 21,6 28,3 20,6 -
B. Internationale Anleihemérkte
Eurc-Anieihen 4) | 6,5 3,6 2,1 9,4
darunter in D-Mark 1,2 1,0 0,6 3,0
Auslandsanieihen auf nationalen :
Kapitalmérkten 3,9 4,5 521 10,9
darunter in der Bundesrepublik ‘
Deutschland 0,4 0,4 - 0,4
Sonderemissionen 0,5 ! 1,4 43 l 1,5
+ T
Insgesamt 10,9 9,4 11,7 | 21,8
1 Offentlich bekannt gewordene, von internationalen Bankenkonsortien eingerdumte, aber nicht notwen-
digerweise bereits in Anspruch genommene Euro-Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr,
die ganz berwiegend auf Rollover-Basis finanziert werden. — 2 Einsch!. Comecon-Institutionen, jedoch !
ohne Kuba, Nordkorea und Nordvietnam, die in der Gruppe der Entwicklungsidnder enthalten sind. —
3 Einschl. internationaler Organisationen. — 4 Von internationalen Bankenkonsortien begebene Anlei-
hen. — 5 Geringflgige Betrdge sind in der Gruppe der OECD-Lander enthalten. — p Vorldufig. .
Quellen: OECD, Financial Statistics; fir 1972 Schatzung der Morgan Guaranty Trust Co., World Financial
Markets.

300 Mio Dollar und 500 Mio DM auf Euroanleihen mit einer Laufzeit von sechs bis
sieben Jahren, wahrend 800 Mio Dollar durch direkte Plazierungen bei internatio-
nalen Bankenkonsortien beschafft wurden. Der Gegenwert wurde mit insgesamt
1 Mrd Dollar an ltalien und 300 Mio Dollar an irland weitergeleitet. Das Expansions-
tempo der internationalen Finanzmarkte kénnte sich auch dann verlangsamen,
wenn im Zuge des weltweiten Konjunkturaufschwungs die Abwartstendenz der
Zinssatze zu Ende geht und die Banken nicht mehr so Uberreichlich mit Liquiditat
versehen sind, wie dies als Folge der Antirezessionspolitik wichtiger Lander bisher
der Fall war.

Da manche Entwicklungslander auf den internationalen Finanzmarkten an die
Grenze ihrer Finanzierungsmoglichkeiten zu stoBen drohen, ist es nicht verwunder-
lich, daB gerade diese Lander auf erhdhte Kreditbereitstellung uber offizielle Kanéle
drangen. AuBer auf bilaterale und multilaterale Entwicklungshilfen, z. B. Uber die
Weltbank und die regionalen Entwicklungsbanken, die durch ihre Finanzierungen
gleichzeitig auch indirekte Zahlungsbilanzhiife leisten, richtet sich ihre Forderung
auf verstarkte Zahlungsbilanzhilfe vor allem an den Internationalen Wahrungsfonds.
Dieser hat 1975 Reservekredite von insgesamt 5,6 Mrd Dollar gewahrt. Davon ent-
fiel der Gberwiegende Teil mit 3,7 Mrd Dollar auf die , Olfazilitat“ des IWF, der Rest
auf Kredite im Rahmen seiner normalen Ziehungsgrundsatze oder auf besondere
Ziehungsmoglichkeiten, wie zum Beispiel die IWF-Fazilitat zur kompensierenden
Finanzierung von Ausfuhrerlésschwankungen.

Die Olfazilitat war im Juni 1974 geschaffen und im April 1975 um ein Jahr verldngert
worden, um den durch die Olpreiserhéhung besonders belasteten Landern eine
mittelfristige Zahlungsbilanzhilfe — mit bis zu sieben Jahren Laufzeit — gewahren
zu kdnnen. Die Finanzierungsmittel beschafite sich der Fonds durch Sonderkredite
von wahrungsstarken Landern, wobei den (iberwiegenden Teil die Olexportlander,
einen nicht unbeachtlichen Teil aber auch Industrielander aufbrachten. Fir die
beiden Jahresprogramme 1974 und 1975 wurden insgesamt 6,9 Mrd SZR (Sonder-
ziehungsrechtseinheiten) oder rund 8,3 Mrd Dollar bereitgestellt und inzwischen an
55 Lander vergeben. Von diesen Mitteln haben freilich mit GroBbritannien und
Italien zwei Industrielander allein 2,5 Mrd SZR fiir sich in Anspruch genommen.

Von Industrielandern wurden fir die Olfazilitat insgesamt 1,9 Mrd SZR zur Ver-
flgung gestellt, darunter von der Bundesbank als wichtigstem Geldgeber dieser
Gruppe 600 Mio SZR (rund 700 Mio Dollar). Diese Mittel erhielt der IWF flr eine
Laufzeit von héchstens 7 Jahren; sie werden mit 7% (Oifazilitdt 1974) bzw. 7V4%



(Olfazilitat 1975) verzinst. Die Kreditgeber haben, ahnlich wie bei Krediten unter
den , Allgemeinen Kreditvereinbarungen” des IWF mit den Landern der Zehner-
gruppe, jederzeit die Moglichkeit, im Falle eines eigenen Zahlungsbilanzbedarfs
ihre Forderungen durch Ziehung auf die aligemeinen Reserven des IWF zu mobili-
sieren, so daB diese Kredite an den IWF Reservecharakter tragen. Die Olfazilitat
sollte nur den ersten Schock der Olpreisexplosion auffangen; sie wird deshalb
nicht mehr erneuert werden.

Der Internationale Wahrungsfonds hat aber auch auf andere Weise den Zugang
zu seinen Mitteln erleichtert. So sind im Dezember 1975 durch einen BeschluB
seines Exekutivrats die Bedingungen fir die ,kompensierende Finanzierung von
Ausfuhrerlésschwankungen® flr Rohstofflander betrachtlich verbessert worden.
Auch anlaBlich der inzwischen beschlossenen, aber noch nicht in Kraft getretenen
vierten allgemeinen Quotenerhdéhung um rund ein Drittel, d. h. von rund 29 auf 39
Mrd SZR, sind besondere Erleichterungen eingefihrt worden. Da bis zum Inkraft-
treten dieser Quotenerhéhung noch 12 bis 15 Monate vergehen dirften, werden zur
Uberbriickung dieser Zeitspanne die Kreditmoglichkeiten im IWF voriibergehend
um 45% erhoht. Davon kdnnen nicht nur Entwicklungsl&nder, sondern auch andere
zahlungsbilanzschwache Lander Gebrauch machen.

Einen zuséatzlichen Beitrag zur Finanzierung der Defizite besonders bedirftiger
Entwicklungslander wird in den nachsten Jahren der Treuhand-Fonds (Trust Fund)
des IWF leisten, dessen Errichtung Anfang 1976 beschlossen wurde. Die von ihm
zu gewahrenden, sehr niedrig verzinslichen Darlehen sollen hauptsachlich aus
Erlosen finanziert werden, die der Wahrungsfonds wahrend der nachsten vier Jahre
beim Verkauf eines Sechstels seiner Goldbestdnde iber den Buchwert hinaus
erzielt.

Im Hinblick auf die besonderen Zahlungsbilanzhilfen, die der IWF vor allem fir
Entwicklungslander in letzter Zeit zur Verfliigung gestellt hat, ist ofters die Frage
gestellt worden, ob der Fonds sich nicht allméhlich von seiner urspringlichen
Aufgabe als Hiiter des Weltwahrungssystems und der Wahrungsdisziplin entferne
und immer mehr zu einer Institution fir Entwicklungshilfe werde. Es stimmt
zwar, daB der IWF angesichts der Zuspitzung der Zahlungsbilanzsituation zahl-
reicher Entwicklungslander durch Olpreisexplosion und Rezession diesen Zah-
lungsbilanzproblemen besondere Aufmerksamkeit widmet; dies ist auch verstand-
lich, da Zahlungsbilanzprobleme in die Zustidndigkeit des IWF fallen. Aber gerade
die Olfazilitat und die temporére Erhdhung der normalen Ziehungsmaglichkeiten
im Fonds als umfangreichste Vorkehrungen zur Zahlungsbilanzhilfe kommen kei-
neswegs nur Entwicklungslandern zugute, sondern sind allen Defizitlandern zu-
ganglich. Sie sind auch an wirtschaftspolitische Bedingungen und Auflagen ge-
bunden. AuBerdem sind diese besonderen Zahlungsbilanzhilfen keine Dauerein-
richtung, sondern haben tempordren Charakter. Trotzdem kann die Kritik, daB
der IWF sich zu sehr auf die Errichtung immer neuer Fazilitaten verlege,
nicht ohne weiteres abgetan werden. Freilich liegt eine gréBere Problematik in
einer anderen Entwicklung: In den letzten Jahren haben die internationalen Finanz-
markte fur die Uberbriickung von Zahlungsbilanzdefiziten ein Vielfaches der Lei-
stungen des IWF bereitgestellt, und zwar ohne wirtschafts- und wahrungspolitische
Auflagen und Bedingungen und manchmal sogar ohne ausreichende Ubersicht
Uber die Gesamtverschuldung der kreditnehmenden Lander. Es ware lberlegens-
wert, ob in manchen Fallen Finanzhilfen durch die internationalen Kreditmarkte
nicht zeitlich parallel geschaltet werden soliten mit Zahlungsbilanzprogrammen
des IWF.

Die Bundesbank hat im Berichtszeitraum an die Notenbanken von Italien und Por-
tugal bilaterale Zahlungsbilanzkredite unter Absicherung durch Goldverpfandung
gegeben. Von dem bereits im September 1974 der Bank von Italien eingerdumten
goldgesicherten Kredit lber 2 Mrd Dollar, der auf sechs Monate mit dreimaliger
Verlangerungsmoglichkeit gewahrt worden war, hatte die italienische Notenbank im
Marz 1975 einen Teilbetrag von 500 Mio Dollar zuriickgezahlt. Als sich die italie-
nische Zahlungsbilanzlage in den ersten Monaten des laufenden Jahres zuspitzte,
wurde dieser Betrag erneut als goldgesicherter Kredit zur Verfigung gestellt. Er
wird mit dem Gesamtkredit im September 1976 zur Riickzahlung fallig. AuBerdem
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hat die Bank von Portugal im Februar 1976 auf dhnlicher Basis von der Bundes-
bank einen goldgesicherten Kredit uber 250 Mio Dollar erhalten. Kurz danach hat
auch die Bank fiur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel, an der die
Bundesbank beteiligt ist, an die portugiesische Zentralbank einen goldgesicherten
Kredit in gleicher Hohe gewahrt.

6. Teilreform des Wahrungssystems

Auf einer Anfang Januar 1976 in Jamaika abgehaltenen Sitzung des Ministeraus-
schusses (,Interim-AusschuB3“) des Internationalen Wahrungsfonds kam es — neben
den bereits erwdhnten Beschlissen Uber die vierte allgemeine Erhdhung der IWF-
Quoten und die tempordre Ausweitung der normalen Ziehungsmoglichkeiten auf
den IWF — zu einer Einigung Uber die neuen internationalen Wahrungsregeln zum
Wechselkurssystem und zum Gold. Die neuen Regeln (ber diese zwei zentralen
Elemente des internationalen Wahrungssystems sind — zusammen mit sonstigen,
mehr technischen Anpassungen, wie zum Beispiel der Regeln fir die Sonder-
ziehungsrechte — inzwischen in Form einer Neufassung des Abkommens tber den
IWF den Mitgliedstaaten zur formellen Abstimmung unter den Fonds-Gouver-
neuren und zur spateren Ratifizierung durch die Parlamente zugeleitet worden.
Damit ist die Diskussion Uber die Reform des internationalen Wahrungssystems,
die seit 1972 in verschiedenen IWF-Gremien gefiihrt wurde, durch eine Teilreform
abgeschlossen worden. Auf eine umfassende Neugestaliung der internationalen
Wéhrungsregeln auf der Basis ,stabiler, wenn auch anpassungsfahiger Paritaten”,
wie sie urspriinglich beabsichtigt war, muBte 1974 unter dem Druck der weltweiten
Inflation und der Zahlungsbilanzbelastungen aus der Olpreishausse verzichtet wer-
den.

Hinsichtlich des Wechselkurssystems wird durch die Neuregelung das gegenwar-
tige Mischsystem und damit auch das Floaten legalisiert. Artikel IV Abschnitt 2
des revidierten IWF-Abkommens gestattet folgende Wechselkursregelungen: (i)
Aufrechterhaltung des Wertes einer Mitgliedswahrung in Sonderziehungsrechten
oder einem anderen, vom Mitglied gewahlten MaBstab auBler Gold; oder (ii) Ge-
meinschaftsregelungen, unter denen Mitglieder den Wert ihrer Wahrungen im Ver-
haltnis zur Wahrung eines oder mehrerer anderer Mitglieder festlegen; oder (iii)
andere Wechselkursregelungen nach Wahl der Mitglieder®. Einer moglichen Wei-
terentwicklung wird dadurch Rechnung getragen, daB der Fonds ,mit einer Mehr-
heit von 85% der Gesamtstimmenzahl Vorkehrungen fir generelle Wechselkursre-
gelungen treffen kann, ohne jedoch das Recht der Mitglieder einzuschranken,
Wechselkursregelungen eigener Wahl zu haben, die mit den Zielen des Fonds und
den Verpflichtungen in Abschnitt 1 dieses Artikels vereinbar sind“. Als ,generelle
Wechselkursregelung” kommt auch ein Paritdtensystem in Frage. Fur den Fall,
daB ein solches in Zukunft einmal eingefiihrt werden sollte, sind bereits einige
Grundregeln dafiir vorgesehen. Allerdings enthalten diese Regeln keinen Hinweis
darauf, wie in einem solchen Paritatensystem die Verantwortung fir die Inter-
ventionen zur Einhaltung der Paritaten auf die beteiligten Lander aufgeteilt wird
und auf welche Weise der Ausgleich der Salden der durch Interventionen erwor-
benen fremden Wahrungen erfolgen soll. Im dbrigen verpflichten sich die Mit-
glieder unter dem neugefaB3ten Artikel IV des IWF-Abkommens, ,die Wechselkurse
oder das internationale Wahrungssystem nicht so zu manipulieren, daB eine wirk-
same Zahlungsbilanzanpassung verhindert wird oder daB Mitglieder einen unfairen
Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Mitgliedern erlangen®. Wahrend das letz-
tere — Vermeidung von manipulierten Abwertungen aus Konkurrenzgriinden —
schon im bisherigen IWF-Abkommen gefordert worden war, ist die ausdriickliche
Forderung auf unverfalschte und realistische Wechselkurse im Interesse eines
besseren Zahlungsbilanzausgleichs eine Neuerung, die sich aus den vergangenen
Erfahrungen aufdrangte.

Fir die kiinftige Stellung des Goldes im internationalen Wahrungssystem ist vor
allem dreierlei von Bedeutung:

Erstens entfallt der ,offizielle Goldpreis“, denn das Gold biBt seine bisherige Funk-
tion als Bezugspunkt flr die Wahrungsparitaten ein. Da bei der Abkommensande-
rung auch die bisher im Abkommen verankerte Definition der Sonderziehungs-



rechte in einem Goldgewicht wegfallt, kann kiinftig von einem offiziellen Goldpreis
auch dann nicht mehr gesprochen werden, wenn etwaige Paritaten spéter in Son-
derziehungsrechten ausgedrickt werden sollten.

Zweitens wurde beschlossen, innerhalb der nachsten vier Jahre ein Sechstel des
IWF-Goldbestandes, d. h. rund 25 Mio Unzen, an die Mitglieder zum Buchwert zu-
rickzugeben (,Restitution”), sowie ein weiteres Sechstel durch Auktionen zu ver-
kaufen, um so Mittel zur Finanzierung des neu zu schaffenden Treuhand-Fonds zu-
gunsten der armsten IWF-Mitglieder zu mobilisieren. Das neue Abkommen sieht
vor, daB spater auch Uber die verbleibenden zwei Drittel des IWF-Goldes im Wege
der Restitution oder des Goldverkaufs am Markt verfligt werden kann. Dazu sind
allerdings Beschllisse mit sehr hoher Mehrheit erforderlich.

Drittens sind Wéahrungsbehérden in Zukunft bei Goldtransaktionen untereinander
oder mit dem Goldmarkt nicht mehr an einen ,offiziellen Goldpreis” gebunden
(wadhrend sie bisher Gold zwar zu freien Preisen verkaufen, nicht aber ankaufen
durften). Jedoch haben sich die Lander der Zehnergruppe, zunachst fir einen Zeit-
raum von zwei Jahren, insofern eine Selbstbeschrankung auferlegt, als durch Gold-
kaufe ihrer Wahrungsbehorden, aus welchen Quellen auch immer, der Gesamt-
goldbestand dieser Lander zusammen mit dem Goldbestand des IWF sich nicht
Uber einen vereinbarten Ausgangsbestand hinaus erhéhen soll. Dieser Verein-
barung kénnen sich auch andere Lander anschlieBen. Sie wird von der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) und vom IWF gemeinsam Uberwacht. Im
Rahmen dieser freiwilligen Selbstbeschrankung haben die beteiligten Wahrungs-
behorden auch vereinbart, daB sie , nichts unternehmen werden, um den Goldpreis
zu fixieren*.

Mit diesen Vereinbarungen wird die friher zentrale Stellung des Goldes im inter-
nationalen Wahrungssystem unverkennbar gemindert. Denn Gold ist nun nicht
mehr der gemeinschaftliche MaBstab flir die Wahrungsparitaten, und auBerdem
wird mit dem Verkauf von monetdrem Gold aus dem Bestand des IWF ein erster,
wenn auch sehr bescheidener Schritt zum Abbau der offiziellen Goldreserven
getan. Auf der anderen Seite ist der Bestand an Gold in den Wahrungsreserven
der Welt — einschlieBlich des IWF-Goldes rund 1,17 Mrd Unzen im Wert von rund
41 Mrd SZR-Einheiten') — so betrachtlich, daB das Gold in seiner Eigenschaft
als Wahrungsreserve noch auf lange Zeit erhebliches Gewicht haben wird. Ob
freilich das Gold bei weiterhin mdglichen betrachtlichen Preisschwankungen in
gréBerem Umfang zum direkten Zahlungsausgleich unter Notenbanken verwendet
werden wird, erscheint gegenwartig fraglich. Viel eher ist anzunehmen, daB es
Gberwiegend nur als Sicherheit fur Zahlungsbilanzkredite dienen wird, wie dies
bereits 1974 erstmals in gréBerem Umfang bei dem goldgesicherten Reservekredit
der Bundesbank Uber 2 Mrd Dollar an die Bank von ltalien geschehen ist.

Sowohl hinsichtlich des Wechselkurssystems als auch hinsichtlich des Goldes
handelt es sich bei den neuen Regeln im wesentlichen um eine Legalisierung der
Realitdten, die durch die Entwicklung der letzten Jahre geschaffen worden sind.
Auch in Zukunft durfte die Entwicklung des internationalen Wahrungssystems
weniger durch geschriebene Regeln als durch die Kraft des Faktischen bestimmt
werden. Entscheidend fiir die Richtung dieser Entwicklung dirfte sein, ob es den
wichtigsten Landern gelingt, ihre innere monetdre Stabilitdt dauerhaft wieder-
herzustellen.

1 Die Unze zu 35 SZR-Einheiten gerechnet.
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I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der
Deutschen Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Das Zweite Gesetz zur Anderung des Gesetzes uUber das Kreditwesen (die soge-
nannte Sofortnovelle) tritt am 1. Mai 1976 in Kraft (BGBI. 1976 | S. 725). Die Sofort-
novelle ist ein Teil der MaBnahmen, die im AnschiuB an den Zusammenbruch des
Bankhauses |. D. Herstatt KGaA, Koéln, ergriffen wurden und zu denen auch die im
Herbst 1974 eingefiihrte Begrenzung des Risikos aus Devisengeschéaften durch den
Grundsatz | a, die Grindung der Liquiditats-Konsortialbank GmbH sowie die Ver-
besserung der Einlagensicherung durch die Verbande der Kreditwirtschaft gehdren.

Unter Aufrechterhaltung der liberalen Konzeption des Kreditwesengesetzes zielt
die Sofortnovelle vor allem darauf ab,

— die Risiken im Kreditgeschaft durch Verscharfung der Vorschriften tiber GroB-
kredite starker zu beschranken

— die Eingriffsbefugnisse und Erkenntnismdéglichkeiten der Bankenaufsicht zu
verbessern und

— die verbandseigenen Einlagensicherungssysteme durch flankierende Vorschrif-
ten zu unterstiizen.

Fir die Begrenzung der GroBkredite gilt kunftig folgendes:

— Der einzelne GroBkredit darf nicht hoher sein als 75% des haftenden Eigen-
kapitals des Kreditinstituts

— Die funf groBten GroBkredite durfen das Dreifache des haftenden Eigenkapitals
des Kreditinstituts nicht Gbersteigen

— Alle GroBkredite zusammen dirfen das Achtfache des haftenden Eigenkapitals
des Kreditinstituts nicht Ubersteigen; dabei werden hier nur die tatsachlich
gewahrten Kredite, nicht die Kreditzusagen berlicksichtigt.

Die Eingriffs- und Erkenntnismoglichkeiten des Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen und der Deutschen Bundesbank werden wesentlich verbessert. Her-
vorzuheben sind:

— Kreditinstitute miissen mindestens zwei nicht nur ehrenamtlich tatige Geschafts-
leiter haben (Vier-Augen-Prinzip). Dadurch wird eine bessere interne Kontrolle
der Kreditinstitute gewahrleistet

— Kreditinstitute in der Rechtsform des Einzelkaufmanns werden nicht mehr zu-
gelassen, da sich dies mit dem Vier-Augen-Prinzip nicht vereinbaren 1aBt und
eine rechtliche Trennung zwischen dem Privatvermdégen und dem der Bank
gewidmeten Vermogen nicht besteht

— Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen kann die Erlaubnis zum Betreiben
von Bankgeschaften auch dann zuriicknehmen, wenn das Kreditinstitut die
Halfte des haftenden Eigenkapitals verloren hat. Dasselbe gilt bei einem Verlust
von jeweils mehr als 10% des haftenden Eigenkapitals in drei aufeinanderfol-
genden Geschaftsjahren

— Das Bundesaufsichtsamt kann ohne besonderen AnlaB Prifungen bei Kredit-
instituten durchfiihren

— Die Vorschriften tUber die Vorlage und Priifung des Jahresabschlusses und
tber die Anzeigepflichten der Kreditinstitute sind verscharft worden.

Bei den Verbanden der Kreditgenossenschaften und der Sparkassen bestehen seit
langerem Sicherungseinrichtungen, die einen Zusammenbruch der angeschlosse-
nen Institute verhiiten und damit die Einlagen umfassend schiitzen. Neuerdings hat
der Bundesverband deutscher Banken e. V. fiir seine Mitglieder die Grenze, inner-
halb der die Einlagen der Nichtbankenkundschaft durch eine verbandseigene
Sicherungseinrichtung geschiitzt werden, auf 30% des haftenden Eigenkapitals des
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Kreditinstituts je Einleger erhoht. Dies bedeutet, daB nunmehr die Nichtbanken-
einlagen bei den privaten Banken nahezu vollstandig von der Einlagensicherung
erfaBt werden. Allerdings bleibt noch eine Liicke in diesem System, da der Bundes-
verband deutscher Banken nur Institute mit Vollkonzession in seine Einlagensiche-
rung aufnimmt.

Die Tatigkeit der verbandseigenen Einlagensicherungen wird durch die Sofort-
novelle unterstltzt. Insbesondere erhalt das Bundesaufsichtsamt die Befugnis,
einem in Schwierigkeiten geratenen Kreditinstitut voribergehend alle Arten von
Zahlungen zu verbieten. Damit Sanierungsverhandlungen wéahrend eines Mora-
toriums nicht mehr durch einzelne Glaubiger gestdrt werden, kann nur noch das
Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen den Antrag auf Konkurserdffnung stellen.

Durch die Sofortnovelle wurden nur die fiir besonders vordringlich gehaltenen
Verbesserungen der Bankenaufsicht verwirklicht. Weitere Anderungen, die auch
grundséatzliche Fragen der Struktur unseres Bankensystems beriihren, sind einer
umfassenderen Novellierung des Kreditwesengesetzes vorbehalten. Zunachst bleibt
jedoch das Gutachten der vom Bundesminister der Finanzen eingesetzten Studien-
kommission ,,Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft” abzuwarten.

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit des
Eigenkapitals und die Liquiditat der Kreditinstitute beurteilt werden, lauten un-
verandert wie folgt:

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

(1) Das Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen gibt gemiB § 10 Abs. 1 Satz 3
und § 11 Satz 3 des Gesetzes lber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundes-
gesetzblatt | S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank und nach Anhorung der Spitzenverbande der Kreditinstitute auf-
gestellten Grundsitze bekannt, nach denen es fir 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 verfligt
(Grundsatz | und Grundsatz | a) oder daB seine Liquiditat zu wuinschen Ubrig 1aBt
(Grundsatze 1l und Ill). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals
und der Liquiditat eines Kreditinstituts kdnnen Sonderverhéltnisse berilicksichtigt
werden, die — je nach Sachlage — geringere oder hdéhere Anforderungen recht-
fertigen.

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

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

(5) Die Grundsatze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundséatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals flir den
Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bundesaufsichts-
amtes fir das Kreditwesen vom 8. Méarz 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 abzuglich der Wertberich-
tigungen sowie abziiglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebiih-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschaft sollen das 18fache des haf-
tenden Eigenkapitals nicht {ibersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

1. Wechsel 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) Burgschaften, Wechsel- und Scheckbiirgschaften und Gewahrleistungsver-
tragen.

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

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 verbirgt 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 auslandische Kreditinstitute.

(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlandische Kreditinstitute (einschlieBlich der

inldndischen Zweigstellen auslandischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG

und derjenigen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des offent-
lichen Rechts sind) sind mit 20% zu bericksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des o6ffentlichen Rechts (ausge-

nommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermégen des Bundes werden bei der
Berechnung des Kreditvolumens nicht bertcksichtigt.

Grundsatz | a

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivdevisenpositionen, unab-
héangig von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut taglich bei GeschaftsschiuB
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,
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5. Lieferanspriiche aus Devisenkassa- und Devisentermingeschéften,

6. Anspruche und Eventualanspriche auf Riickgabe von in Pension gegebenen
Gegenstinden 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 Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Devisenkassa- und Devisentermingeschaften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten zur Riickgabe von in Pension
genommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 5, soweit diese
Gegenstande in diesen Aktivpositionen erfaft 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 fir die an der Frankfurter Bdrse amtlich notierten

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

kehr zugrunde zu legen.

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

die innerhalb eines Kalendermonats fallig werden, soll bei einem Kreditinstitut

taglich bei GeschaftsschluB 40% des haftenden Eigenkapitals nicht lbersteigen.

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 Ubersteigen.

Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht borsengéangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
5. Grundstiicken und Gebauden und

6. der Betriebs- und Geschaftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht uber-
steigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:
1. das Eigenkapital,

2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniber Kreditinstituten und aus



dem Bankgeschaft gegeniber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit
oder Kilndigungsfrist von vier Jahren oder langer,

10% der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft gegen-
Uber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit
oder Kundigungsfrist von weniger als vier Jahren,

. 60% 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 Pensionsrlickstellungen,

20% der Verbindlichkeiten gegenuber angeschlossenen Kreditinstituten mit
vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mindestens sechs Monaten,
aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen).

Grundsatz lil

. 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 Kindigungsfrist von

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

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

. die borsengangigen Anteile und Investmentanteile,

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

mit Warengeschéft)

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

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

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

. 50% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit

oder Kundigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jah-
ren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

. 80% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus von der Kundschaft

bei Dritten benutzten Krediten,

20% der Spareinlagen,
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Mitwirkung bei
der laufenden
Bankenaufsicht

5. 60% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft gegeniber ande-
ren Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kundi-
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 Solawechse! im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten und
ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (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 Geselischaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begeben werden)

zuziglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abzliglich des Finanzierungsfehil-
betrages im Grundsatz Il.

Die Landeszentralbanken haben im Jahr 1975 im Rahmen der laufenden Banken-
aufsicht rd. 50300 (im Vorjahr rd. 48 200) Einzelanzeigen lber GroBkredite nach
§13 Abs. 1 Satz 1 KWG und Sammelaufstellungen nach § 13 Abs. 1 Satz 4 KWG
mit rd. 58 300 (im Vorjahr rd. 51 000) GroBkrediten bearbeitet.

Die Zahl der eingereichten Monatsausweise nach § 25 KWG hat auf Grund von
Fusionen vorwiegend im Bereich der Kreditgenossenschaften mit rd. 45 900 gegen-
tiber dem Vorjahr (rd. 47 800) leicht abgenommen. ErmaBigt hat sich auch die
Zahl der von den Landeszentralbanken bearbeiteten Jahresabschliisse (rd. 6300
nach rd. 7400 im Vorjahr).

Im Berichtsjahr gingen bei den Landeszentralbanken rd. 5900 (im Vorjahr rd. 6200)
Anzeigen nach § 24 KWG ein, mit denen Anderungen der Geschéftsleitung und der
Rechtsform, Beteiligungen an anderen Kreditinstituten, Zweigstellenerrichtungen
u. a. gemeldet wurden.

Nahezu unverdndert gegeniiber dem Vorjahr blieb die Zahl der von den Landes-
zentralbanken im Berichtsjahr bearbeiteten Depotprufungsberichte (rd. 700). Das
gleiche gilt fur die im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes flr das Kreditwesen
durchgefihrten Priifungen nach § 44 Abs. 2 KWG (rd. 60), in denen untersucht
wurde, ob Unternehmen Bankgeschéfte in erlaubnispflichtigem Umifang betreiben.

Die Zahl der in der Evidenzzentrale fur Millionenkredite beim Direktorium der Deut-
schen Bundesbank ausgewerteten Anzeigen nach § 14 KWG hat wiederum erheb-
lich zugenommen (rd. 586 200 gegenuber 554 800 im Vorjahr). Auch das Volumen
der angezeigten Millionenkredite hat sich trotz der rezessiven Wirtschaftsentwick-
lung um 49,2 Mrd DM auf 415,6 Mrd DM erhéht. Hiervon entfielen auf Unternehmen
und Privatpersonen 291,7 Mrd DM, der Rest Uberwiegend auf Kreditinstitute. Wah-
rend im ersten Halbjahr 1975 die Zuwachsrate des Millionenkreditvolumens noch
ricklaufig war, stieg sie seit dem Sommer 1975 wieder kraftig an. Yom gesamten
Jahreszuwachs von 49,2 Mrd DM entfielen nur 20 Mrd DM auf das Inland, aber
29,2 Mrd DM auf Kredite an das Ausland, darunter allein 8,1 Mrd DM an auslan-
dische Unternehmen und Privatpersonen.

Im Geschaftsjahr 1975 wurden in der Evidenzzentrale 420 Insolvenzen von Miliio-
nenkreditnehmern registriert. Wie schon in den Vorjahren waren hiervon fast die
Halfte Insolvenzen im Baugewerbe. Bei den meisten GroBinsolvenzen wurde die
tatsdchliche Millionenkreditverschuldung nur teilweise erfaBt, da die Realkredite
auf Grund der Ausnahmeregelung des § 20 KWG nicht zu melden sind. Dies beein-
trachtigt den Erkenntniswert der Millionenkredit-Anzeigen bereits seit Jahren.



Aus der nachstehenden Ubersicht geht hervor, wie sich das Volumen der Millionen-
kredite, die Zahl der angezeigten Kredite pro zweimonatiger Meldeperiode und die
Zahl der meldepflichtigen Kreditinstitute und Versicherungen seit November 1970

entwickelt haben:

November 1970
November 1971
November 1972
November 1973
November 1974
November 1975

Mio-Kredit-
Volumen
Mrd DM

207
244
291
325
367
416

angezeigte
Kredite

61 268
70 435
80 237
88 187
94 985
100 338

Kredit-
institute

1372
1528
1728
1858
1964
2043

Versiche-
rungen

347
349
350
347
350
344

Bei der Auswertung der Anzeigen nach § 14 KWG wurden rd. 9 700 (Ende November
1974 rd. 9 400) Konzerne und Gruppen nach § 19 Abs. 2 KWG sowie Einzelkredit-
nehmer festgestelit, die bei mehreren Kreditgebern Millionenkredite in Anspruch
genommen hatten. Rd. 24 100 (Ende November 1974 rd. 22 800) Kreditnehmer
waren jeweils nur bei einem Institut verschuldet.
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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 fur Kreditinstitute

Der Riickgriff 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; liber 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, fiir das ein Rediskont-Kontingent festgesetzt ist, fiihrt in der
Regel zu einer entsprechenden Kiirzung des Normkontingents. Darliber 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 mdglichst auszuschalten, werden der Be-
rechnung mehrere Monatsendstadnde zugrunde gelegt. Das Bemessungsverfahren
enthalt 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.

Grundsétzlich gelten die Kontingente fiir ein Jahr; Anderungen des Eigenkapitals
und der Geschaftsstruktur gehen mithin im Regelfall erst in die néchste allgemeine
Neuberechnung ein. Die Bundesbank behalt sich aber vor, die Gesamtsumme der
Rediskont-Kontingente jederzeit zu erhdhen oder herabzusetzen, wenn und soweit
sie dies aus kreditpolitischen Griinden fur erforderlich halt.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Norm-
kontingent individuell festgesetzt. Dabei wird auch berlcksichtigt, ob das Kredit-
institut die Grundsatze des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen Uber das
Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Festsetzungen unter-
halb der Norm kénnen auch in anderen besonderen Verhéltnissen des einzelnen
Kreditinstituts begriindet sein. Flr neuerrichtete Kreditinstitute und fiir neuerrich-
tete Zweigstellen auslandischer Banken werden Rediskont-Kontingente frithestens
nach Ablauf eines halben Jahres seit der Errichtung festgesetzt.

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstidnden der Landeszentralbanken
fir die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent eines
Uberregional tatigen 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 voriibergehend, tiber-
schritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontierten, noch
nicht falligen Wechsel mit Ausnahme der im nachsten Abschnitt behandelten sog.
Plafond B-Wechse! der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der sog. Plafond
lI-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH ange-
rechnet.

Die auf der Grundlage der Normkontingente festgesetzten Rediskont-Kontingente
beliefen sich am 31. Dezember 1975 auf insgesamt 15,3 Mrd DM.

b) Bundesbankfahige Wechsel

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



Fir die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien
aufgestellt: 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 geniugende Auskunft gibt
und Uber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu beschaffen sind, die
eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhéltnisse ermdoglichen, 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).

Die Laufzeit der Wechsel darf nicht Uber die Zeit hinausgehen, die zur Abwicklung
des zugrunde liegenden Warengeschafts notwendig ist (BeschiuB vom 10. Mai
1949).

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

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

Inlandswechsel, die im Abzahlungsgeschaft uUber die vereinbarten Raten vom
Warenverkaufer auf den Kaufer gezogen sind, kdnnen angekauft werden, wenn sie
innerhalb von drei Monaten fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolon-
giert werden und wenn sie der Finanzierung des Ankaufs landwirtschaftlicher
Maschinen oder von Produktionsmitteln und Gebrauchsgiitern fiir ausschlieBlich
gewerbliche Verwendungszwecke dienen. Ferner muB der Kaufer mindestens 40%
des Kaufpreises bar bezahlt haben, und die gesamte Kreditlaufzeit darf 24 Monate
nicht tberschreiten. AuBerdem konnen Teilzahlungswechsel mit einer Restlaufzeit
von nicht mehr als 14 Tagen angekauft werden (BeschluB vom 1. Februar 1968).

Wechsel Uber Bauleistungen und Baustofflieferungen fir industrielle und gewerb-
liche Bauten kdnnen angekauft werden, wenn sie innerhalb von drei Monaten
féallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolongiert werden. Die Wechsel
missen vom Glaubiger aus dem zugrunde liegenden Geschaft ausgestellt und
vom Bauherrn oder Bauunternehmer angenommen sein.

Ankaufbar sind ebenfalls Wechsel, die auf der Grundlage von Baustofflieferungen
an den Handel, den Bauunternehmer oder Bauhandwerker ausgestellt worden
sind, aber nicht deren Prolongationen.

Bankakzepte werden nur angekauft, wenn sie der kurzfristigen Finanzierung be-
stimmter Einzelgeschafte dienen (Beschlisse vom 10. Mai 1949 und 3. Marz 1966).
Auf die Abgabe einer Grundgeschaftserklarung, die AufschluB Uber das mit dem
Bankakzept finanzierte Geschaft gibt, kann in geeignet erscheinenden Fallen ver-
zichtet werden (BeschluB vom 14. April 1954).

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 Transithandelsgeschéften oder von grenziiberschreitenden
Lohnveredlungsgeschaften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand
einen Hinweis auf das finanzierte Geschéft enthalten. Sie dirfen 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 sowohl im Diskontgeschaft (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG) unter Anrechnung
auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offenmarktgeschaft (§ 21 Nr. 1 BBankG)

Teilzahlungswechsel

Bauwechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten
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Debitorenziehungen

Solawechsel der Ein-
fuhr- und Vorratsstellen

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

Wechsel zur Finanzie-
rung von Geschaften im
innerdeutschen Handel

Wechsel der Kreditan-

stalt fiir Wiederaufbau

zur Refinanzierung von
Mittelstandskrediten

Auf auslandische
Wahrung lautende
Wechsel

hereingenommen (Beschllisse vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai
1965; vgl. ,Geschafte am offenen Markt“). Die Obergrenze fur den Ankauf von
Privatdiskonten im Rahmen der Geldmarktregulierung betragt z. Z. 1,5 Mrd DM
(BeschluB vom 22. Mai 1975).

Fir den Ankauf von Ziehungen der Kreditinstitute auf ihre Debitoren gelten sinn-
gemaB die Richtlinien fiir den Ankauf von Bankakzepten mit der MaBgabe, daB die
Summe der auf einen Debitor entfallenden Bankziehungen 20 000,— DM nicht
tbersteigen soll (Beschlu vom 31. Januar 1951).

Auf Grund besonderer Beschliisse des Zentralbankrats werden Solawechsel der
Einfuhr- und Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils ter-
minierten HOochstbetrdgen fiir ankaufsfahig erklart. Sie werden von der Bundesbank
im Offenmarktgeschéaft hereingenommen und kénnen im Diskontgeschaft unter
Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente angekauft werden (letzter BeschluB
vom 4. Dezember 1975, vgl. ,,Geschafte am offenen Markt®).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure
und deren notwendige Prolongationen, die zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschafte vornehmlich nach Entwicklungslandern im
Rahmen einer der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingeraumten 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) belauft
sich auf 3 Mrd DM (BeschluB vom 3. April 1970).

Die Rediskontlinie darf nur flr Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und héchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden (BeschiuB vom
6. Februar 1957). Der Exporteur mufB3 sich in der Regel mit 30% des Auftrags-
wertes selbst beteiligen (Beschliisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966). Es
kdnnen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe sofl im allge-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterléses
Uberbriicken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengltern, die im Rahmen des
normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft
werden, darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der
Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fiir diese Art von Ausfuhrgeschéaften wird
die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums zwi-
schen der Versendung der Ware und dem Eingang des Exporterléses gewahrt
(Beschliisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskont-
linie darf nicht zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebsmitteln flir allge-
meine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen werden.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieaniagen mbH
eingeraumten Rediskontlinie (Plafond Il) kdnnen 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 fir Wiederaufbau im
Rahmen einer besonderen Rediskontlinie bis zum Betrage von 500 Mio DM ange-
kauft werden (BeschiuB 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 gegeniiber Kreditinstituten und o6ffent-
lichen Verwaltungen Gebrauch.

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



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 gewé&hrt (BeschluB vom 17./18.
Dezember 1952). Die Gewahrung von Lombardkredit zum Lombardsatz kann aus
kreditpolitischen Griinden allgemein ausgesetzt werden.

Die Bundesbank behalt sich vor, zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geld-
markt nach Ankilindigung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonder-
lombardkredit) zu gewéhren. Der Sonderlombardsatz kann té&glich geandert und
die Bereitschaft zur Gewéahrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen wer-
den (BeschluB vom 6. September 1973).

Im Ubrigen sind flr die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schéaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank“ (VI. Lombardverkehr) maBge-
bend.

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfandung der im § 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 veréffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank beleihbaren
Wertpapiere (Lombardverzeichnis)“ Aufschluf.

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 angekauft werden kénnen,
sind grundsatzlich 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. Geschifte am offenen Markt

Zur Regelung des Geldmarktes geméaB § 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 Riicknahme der Papiere nicht ausge-
schlossen worden ist. In die Geldmarktregulierung sind auferdem Vorratsstellen-
wechsel und Privatdiskonten einbezogen; beim An- und Verkauf von Privatdiskon-
ten am Geldmarkt kontrahiert die Bundesbank nur mit der Privatdiskont-Aktien-
gesellschaft.

Darlber 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 Moglichkeiten 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 Hoéchstbetrag von 8 Mrd DM (Liquidititspapiere) aus-
zuhandigen. Die Gegenwerte aus den abgegebenen Mobilisierungs- und Liqui-
ditatspapieren flieBen nicht dem Bund zu. Die Papiere sind bei Félligkeit von der
Bundesbank einzuldsen.

Allgemeines

Sonderlombardkredit

Lombardpfander

Allgemeines

Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere
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Nicht riickgabefahige
Geldmarktpapiere

Offenmarktgeschéafte
tiber Wechsel mit
Riickkaufsvereinbarung

I. Allgemeine
Bestimmungen

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

Die Bundesbank behélit sich vor, zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geld-
markt nach Ankindigung im Rahmen der Geschafte am offenen Markt (§ 21
BBankG) von Kreditinstituten, denen Rediskont-Kontingente eingerdumt sind,
bundesbankfahige Inlandswechsel auBerhalb der Rediskont-Kontingente unter der
Bedingung anzukaufen, daB8 der Verkadufer die Wechsel gleichzeitig per 10 Tage
spéater zuriickkauft. Die Wechsel werden zum Marktsatz abgezinst angekauft und
nach 10 Tagen vom Verkaufer unter Anwendung desselben Zinssatzes abgezinst
zurlickerworben (BeschluB vom 12. April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum wurden die Mindestreserveanforderungen weiter herabge-
seizt; insbesondere die Reservesatze fiir Auslandsverbindlichkeiten wurden we-
sentlich gesenkt und schlieBlich den Inlandssatzen weitgehend angeglichen.

Die erste vom Zentralbankrat am 22. Mai 1975 beschlossene Mindestreservesen-
kung betraf nur die Reservesatze flur Verbindlichkeiten gegeniliber Gebietsan-
séssigen. Sie wurden mit Wirkung vom 1. Juni 1975 um 5% herabgesetzt, womit rd.
2 Mrd DM freigegeben wurden. Mit Wirkung vom 1. Juli 1975 beschloB der Zentral-
bankrat eine weitere Liquiditatsfreigabe in Héhe von gut 4 Mrd DM, Zu diesem
Zweck wurden die Reservesatze fir alle Verbindlichkeiten um 10% gesenkt (Be-
schluB vom 3. Juli 1975). Zum 1. August 1975 wurden dann die Reservesatze fir
Verbindlichkeiten gegenuber Gebietsfremden, fur die zuvor wesentlich hdhere
Satze galten, weitgehend dem Niveau der Inlandsreservesatze angepaBt. Mit die-
sem am 17. Juli 1975 gefaBten BeschluB3, mit dem rd. 1,5 Mrd DM Mindestreserven
freigegeben wurden, trug der Zentralbankrat der verdnderten wéhrungspolitischen
Lage Rechnung, die eine starkere Mindestreservebelastung der Auslandsverbind-
lichkeiten Uberfliissig machte. Eine Tabelle liber die Entwicklung der Reservesatze
ist auf Seite 88 dieses Berichts abgedruckt.

Die Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven (AMR) wurde
im Berichtszeitraum geandert. Am 19. Juni 1975 beschlo3 der Zentralbankrat, die
Freistellungsregelungen fir Kundschaftskredite (§ 2 Abs. 4 f AMR), weitergeleitete
Fremdwahrungsgelder (§2 Abs. 4j AMR) und fir Akkreditiv- und sonstige Dek-
kungsguthaben (§ 2 Abs. 4 d AMR) geringfligig zu modifizieren. Durch die Ande-
rung wurde den Erfordernissen der Praxis sowie inzwischen eingetretenen wah-
rungspolitischen Entwicklungen Rechnung getragen. Fir freigestellte Verbindlich-
keiten gemaB § 2 Abs. 4d, f und j AMR, die am 19. Juni 1975 bestanden, wurde zur
Wahrung des Besitzstandes eine Ubergangsregelung getroffen.

Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 20. Juni 1975

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

§1

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



(2) Nicht reservepflichtig sind
a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 und 5 sowie 7 bis 9 KWG genannten Unternehmen
mit Ausnahme derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG genannten, die uberwiegend
Bankgeschéafte betreiben; 1)

b) die Kapitalanlagegesellschaften (Gesetz vom 16. April 1957);
c) 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 Gewé&hrung
langfristiger Kredite als stindigen Geschaftszweig betreiben und bei denen die
eigenen und die ihnen langfristig zur Verfigung gestellten Mittel einschlieBlich
der langfristigen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschafte) sowie die Ver-
bindlichkeiten aus Schuldverschreibungen nach den Angaben zur Monatlichen
Bilanzstatistik zu den 12 Monatsendstdnden 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, fur die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gemén
§ 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 fur samtliche Verbindlichkeiten mit einer
Befristung von weniger als 4 Jahren gegeniiber

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

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

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB 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,

c) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschaften, bei denen der Pensionsnehmer
zur Rilckgabe des in Pension genommenen Vermdgensgegenstandes ver-
pflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des pen-
sionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

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

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 und 5 sowie 7 bis 9 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fir Arbeit,
private und &ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnitzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht iberwiegend Bankgeschafte 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 kénnen Verbindlichkeiten
und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegeniber der Bundesbank;

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

c) von Hypothekenbanken, offentlich-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 ibereignet 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;

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

f) aus im Auftrag der gebietsansédssigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmitielbar und unverzuglich
zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erflllung von Zahlungsverpflichtungen
der gebietsansdssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzuweisenden, fiir 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 Einlésung von Schecks dienen, die die Kundschaft
auf das Kreditinstitut gezogen hat;



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

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

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

i} gegenlber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte gleich-
zeitig und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Begrundung
von Forderungen an Gebietsfremde in fremder Wéahrung weitergeleitet worden
sind. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die taglich
fallig sind oder fiir die eine Kiindigungsfrist vereinbart wurde. Voraussetzung
ist, daB keiner der Partner im Ausland und das inlandische Kreditinstitut Teile
desselben Unternehmens sind oder in einem unmittelbaren oder mittelbaren
Beteiligungs- oder Abhdngigkeitsverhaltnis zueinander stehen.

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

(6) 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 flir Aktiv-
posten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

—
[y
~—

Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:

a) Sichtverbindlichkeiten,

b) befristete Verbindlichkeiten,

c) Spareinlagen.

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich féllige und solche Verbindlichkeiten,
fur die eine Kundigungsfrist 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, fir 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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I1. Reservepflicht

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

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

§5

—
-
~—

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

(2

~—

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

§6

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

§7

(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank ange-
ordneten Vom-Hundert-Sétze (Reserveséatze) 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.

(3) Werden die Reservesétze nach der GroBe der Institute (Reserveklassen) ver-
schieden bemessen, so ist fiir die Einordnung eines Kreditinstituts in eine der
Reserveklassen die Summe der in der Reservemeldung (§ 11) des voran-
gegangenen Monats ausgewiesenen Monatsdurchschnitte seiner reservepflich-
tigen Verbindlichkeiten maBgebend.

§8

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

(2) Aus Grinden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der reser-
vepflichtigen 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 zuldssig fur Sichtverbindlichkeiten gegen-
tiber 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, da 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
ordnungsgemaBe Erfassung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten berichtigte
Reservemeldungen und gegebenenfalls Sonderzinsen zu verlangen, bleibt
unberihrt.

(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 Absédtzen 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) Fur landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven geméB § 5
Abs. 2 unterhalten, kann die zustandige Landeszentralbank zulassen, daB3 ein
festgestellter Monatsdurchschnitt fir einen weiteren Zeitraum von bis zu flnf
Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemas § 5 unterhaltenen Gut-
habens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats errechnet
— als Stand des Guthabens an einem geschaftsfreien Tag gilt der an dem vor-
hergehenden Geschéftstag festgestellte Endstand — und am SchluB3 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) Fehlbetrage landlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven
gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, darf die Zentralkasse nicht mit dem eigenen
Reserveuberschufl oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen. Fir
Fehlbetrage der Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die
Bundesbank abzufiihren.

§ 11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spétestens am fiinften Geschaftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Abséatzen 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 fir mehrere
Niederlassungen im Bereich einer Landeszentralbank eine zusammengefalte
Einzelmeldung mit Angabe der Zahi der einbezogenen Niederlassungen er-
stattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung
der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen ermoglichen. Auf

V. Sonderzins

V. Reservemeidung
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VI. Inkrafttreten

Verlangen der Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fiir 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
spéatestens am funften Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fir die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank
einzureichen.

d) Die zustandige Landeszentralbank kann in begriindeten Ausnahmefallen
Kreditinstituten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéafts-
tagen spatere Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500} gestatten. Voraussetzung
hierfir ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéftstag nach dem 15. jedes
Monats vorlaufige Zahlen Uber die Hdhe ihres Reserve-Solls, getrennt nach
Verbindlichkeiten gegenuber Gebietsansassigen unc Gebietsfremden, der
Landeszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

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

halten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmeldung
geforderten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse hat fiur
die bei ihr reservehaltenden Genossenschaften — getrennt nach Reserveklassen
(§ 7 Abs. 3) — spatestens am funften Geschaftstag jedes Monats fir den
abgelaufenen Monat bei der fur sie zustandigen Stelle der Bundesbank beson-
dere Sammelmeldungen einzureichen; fir jede der in einer Sammelmeldung
erfaBten Genossenschaften hat die Zentralkasse in einer Anlage die Monats-
durchschnitte (§ 8) der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach
den verschiedenen Arten, das Reserve-Soll und die Ist-Reserve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kredit-

genossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten,
spatestens am flinften Geschéaftstag jedes Monats fur den abgelaufenen Monat
bei der kontofuhrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank eine
Erfallungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Zentralkassen, denen Kredit-
genossenschaften angeschlossen sind, welche die Mindestreserven gemaB
§ 5 Abs. 2 unterhalten, haben in ihrer Erfiillungsmeldung die Ist-Reserve
dieser Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

(5) 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 Feststellung zu vergewis-
sern. Die Unterlagen uber die Ermittlung 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. Zinssitze und Mindestreservesitze

der Deutschen Bundesbank

Mindestreserve-Solls

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des

Sonderzins fiir Sonderzins fir
Kreditinstitute Kreditinstitute
bei Unterschrei- bei Unterschrei-
tung des Min- tung des Min-
Diskontsatz 1) Lombardsatz destreserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz destreserve-Solls|
% p. a. iber % p. a. Uber
Giltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz Giiltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 :13 1966 27. Mai 5 6% 3
1. Dez. 5 6
y 5, 3 1967 g \'J:arg. LYA g% g
1949 27. Mai LY 17. Febr.
14, Juli 47 5" 3 14, April 3% 4y, 3
12. Mai 3 4 3
1950 27. Okt. 6 ; ? 11. Aug. 3 3% 3
1. Nov. 6
1969 21. Marz 3 4 3
1951 1. Jan. 6 7 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1952 29, Mai 5 6 3 11. Sept. 8 VA 3
21. Aug. 4, YA 3 5. Dez. 6 9 3
1953 8. Jan. 4 5 3 1970 9. Marz A 9% 3
11. Juni 3 4% 3 16. Juli 7 9 3
18. gov. VA 8 3
1954 20. Mai 3 4 3 3. Dez. 6 A 3
1955 4. Aug. 3% LYA 3 1971 1. April 5 8Y 3
14, Okt. 4y, 5% 3
1956 8. Marz VA s:;, 3 23. Dez. 4 5" 3
19. Mai 5Y, 6 3
8. Sept. 5" 6 3 1972 25. Febr. 3 4 3
. Okt. 3Y, 5 3
1957 11. Jan. 4Y, g'/, g ? Blov. 2; gy g
19. Sept. 4 . Dez. A A
1858 ;; jan: g% i'/, g 1973 13. \lfllaani' g ; g
. Juni .
1. Juni 7 3) 9 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3
4. Sept. 3 4 3 1974 25, Okt. (YA 8Y, 3
23. Okt. 4 5 3 20. Dez. 6 8 3
1960 3. Juni 5 6 3 1975 7. Febr. 5Y; 7Y% 3
11. Nov. 4 5 3 7. Mérz 5 6% 3
1961 20. Jan. 3 2) i‘/, 3 gg rr’\\Ap(il 3‘/ gy g
5. Mai 3 3 . Mai A A
1965 22. Jan. 3% 4% 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 fiir Auslandswechsel und
Exporttratten auch niedrigere Sitze; flr
bestimmte Kredite an die Kreditanstalt fir
Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,
wurden feste Sondersatze berechnet (Einzel-

heiten siehe Anmerkungen zur gleichen
Tabelle im Geschéftsbericht fir das Jahr
1961, S. 95). — 2 Auf die in der Zeit vom

10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964 in
Anspruch genommenen Lombardkredite wurde
den Kreditinstituten eine Vergitung von

3/5% p. a. gewdhrt. — 3 Lombardkredit zum
Lombardsatz ist den Kreditinstituten in der
Zeit vom 1. Juni 1973 bis einschl. 3. Juli 1974
grundsétzlich nicht zur Verfligung gestellt
worden.

Reserveklassen *)

Mai 1952 bis Juli 1959

August 1959 bis Juni 1968

Ab Juli 1968

Kreditinstitute mit reserve-
pflichtigen Sicht- und befristeten
Verbindlichkeiten

Reserve-
klasse

Kreditinstitute mit reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten
(einschl. Spareintagen)

Reserve-
klasse

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

von 10 Mio DM bis unter 50 Mio DM
von 5 Mio DM bis unter 10 Mio DM

m

von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM
6| unter 1 Mio DM

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
4| unter 3 Mio DM

1|von 1000 Mio DM und mehr

2| von 100 Mio DM
bis unter 1000 Mio DM

3{von 10 Mio DM
bis unter 100 Mio DM

4| unter 10 Mio DM

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

sind ihre reservepflichtigen Verbindlich-
keiten im jeweiligen Vormonat.
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Reservesitze *)
% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze I Nebenplatze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse
Giltig ab: 1 |2 |3 ‘4 |2 ‘3 |4 l1 *2 |3 |4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegenilber Geblet igen 2)
1967 1. Juli 10,15 9,35 8,6 7,8 7,8 7 6,25 5,45 7 6,25 5,45 4,7
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7,3 7,3 6,56 5,85 5,1 6,55 5,85 5,1 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7,8 71 71 6,4 5.7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1969 1. Jan. 9,26 8,5 7,8 7,1 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Juni 10,6 9,8 8,95 8,15 8,15 7,35 6,5 5,7 7,35 6,5 5.7 4.9
1. Aug. 11,65 10,75 9,85 8,95 8,85 8,05 7,15 6,25 8,05 7,15 6,25 5,35
1. Nov. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Dez. 9,45 8,7 8 7,25 7,25 6,55 5.8 5,1 6,55 5,8 5,1 4,35
1970 1. Jan. 10,45 9,65 8,85 ! 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Juli 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7.4 8,5 8,35 7,4 6,5 5,55
1. Sept. 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,55
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 11 9,75 8,65 1A 9,75 8,55 7.3
1. Nov. 14,3 13,2 12,1 ih! n 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 11,9 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 ,6 9,25 y y 9,26 7,95
1. Okt. 15,85 14,6 y 12,2 12,2 10,95 9,75 8,5 10,95 9,75 8,5 7,3
1975 1. Juni 15,5 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 10,4 9,35 8,35 - 7,3 9,35 8,35 7,3 6,25
Reservepfiichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsfremden 4)
1967 1. Juli 10,15 9,35 8,6 7,8 7,8 7 6,25 5,45 7 6,25 5,45 4,7
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7,3 7,3 6,55 5,85 5,1 6,55 5,85 5,1 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7,8 71 7,1 6,4 57 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1968 1. Dez. 5) 9,25 8, 7.8 7,1 7,1 , 5, 4,95 6,4 , 4,95 4,25
1969 1. Jan. 5) 9,25 8,5 7,8 7,1 7,1 6,4 , 4,95 6,4 , 4,95 4,25
1. Febr. 5) 9,25 8,5 7.8 7,1 71 6,4 57 4,95 6,4 5,7 4,95 425
1. Mai 5) 9,25 8,5 7,8 7.1 7,1 6,4 5,7 4,05 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Juni 5) 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7,4 9,55 8,5 7.4 6,35
1. Aug. 5) 15,2 14,05 12,85 11,7 11,7 10,55 9,35 8,2 10,55 9,35 8,2 7
1. Nov. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Dez. 9,45 8,7 8 7,25 7,25 6,55 5,8 5,1 6,55 5,8 5,1 4,35
1970 1. Jan. 10,46 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. April 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Juli 12,05 1,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,55
1. Sept. 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7.4 6,5 5,55
1. Dez. 13,8 12,7 11,85 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 17,1 14,6
1972 1. Marz 31,7 29,3 26,8 24,4 24,4 22 19,5 17,1 22 19,5 17,1 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
i
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 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
L 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

* Die bis einschlieBlich Februar 1967 giil-
tigen Reservesétze wurden zuletzt im Ge-

schaftsbericht flir das Jahr 1969 abgedruckt.

— 1 Abweichend von den hier genannten
Satzen galt vom 1. Januar 1969 bis 30. Juni
1972 fiur alle Spareinlagen bei Kreditinsti-

tuten der Reserveklasse 4 an Bankplatzen
der jeweilige Reservesatz fir befristete
Verbindlichkeiten; vom 1. Juli 1972 bis
31. Oktober 1973 traf diese Regelung nur auf
die Spareintagen von Gebietsansdssigen zu.
Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt

fur die letztgenannten Spareinlagen ab-
weichend von dem hier genannten Satz der
Reservesatz von 9%. — 2 Vor Inkrafttreten
des AuBenwirtschaftsgesetzes: Devisenin-
lander. — 3 Diese Satze waren mit der
MaBgabe anzuwenden, daB bei einem




Zuwachs an Verbind-
Spareinlagen lichkeiten
Sicht- befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich~ Spar- . o
platze 1) | plitze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Glltig ab:
5,15 4,3 1967 1. Juli
4.8 4 1. Aug.
4,25 3,55 1. Sept.
47 3,9 1969 1. Jan
5,4 4,5 . . 1. Juni
5,95 4,95 keine besonderen Satze 1. Aug.
5,35 4,45 1. Nov.
4,8 4 1. Dez.
5,35 4,45 1970 1. Jan.
6,15 5,15 1. Juli
Zusatzliche Reservesétze flir den Zuwachs gegeniiber dem
6,15 5,15 40 20 | Durchschnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3) 1. Sept.
7,05 59 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 |{ keine besonderen Satze 1973 1. Mérz
9,25 7,75 1. Nov.
8,8 7,35 1974 1. Jan.
7,95 6,6 1. Sept.
7.3 6,1 1. Okt.
6,95 5,8 1975 1. Juni
6,25 5,2 1. Juli
5,15 4,3 1967 1. Juli
4,8 4 keine besonderen Satze 1. Aug.
4,25 3,55 1. Sept.
4,25 3,55 100 Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniber dem Stand 1968 1. Dez.
4,7 3,9 100 vom 15. November 1968 3) 1969 1. Jan.
Reservesatz fiir den Zuwachs gegenitber dem Stand vom 15. November
4,7 39 100 1968 oder 15. Januar 1969 3) 1. Febr.
4,7 3,9 100 1. Mai
7,1 59 100 Reservesatz fir den Zuwachs gegeniliber dem Stand vom 1. Juni
7,8 6,5 100 15. oder 30. April 1869 3) 1. Aug.
5,35 4,45 1. Nov.
4.8 4 keine besonderen Satze 1. Dez.
5,35 4,45 1970 1. Jan.
Zusétzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegenliber dem Stand vom
5,35 4,45 30 6. Marz 1970 oder dem Durchschnittsstand aus den Stichtagen 1. April
6,15 5,15 30 7., 15., 23. und 28, Februar 1970 1. Juli
Zusatzliche Reservesatze flir den Zuwachs gegeniliber dem Durch-
6,15 5,15 40 20 | schnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3) 1. Sept.
7,05 59 30 Zusétzlicher Reservesatz fliir den Zuwachs gegeniiber dem 1. Dez.
Durchschnittsstand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober
16,2 13,5 30 sowie 7. und 15. November 1970 1971 1. Juni
Zusatzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber dem Durch-
schnittsstand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie
16,2 13,5 40 7. und 15. November 1971 oder gegeniiber dem um 20% verminderten 1972 1. Mérz
30 30 60 Durchschnittsstand aus den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber 75% des
Durchschnittsstandes aus den Stichtagen 23, und 31. Oktober sowie
7. und 15. November 1971 oder gegeniiber 60% des Durchschnittsstandes
30 30 60 aus den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber 63,75% des
Durchschnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie
7. und 15. November 1971 oder gegeniiber 51% des Durchschnittsstandes
30 30 60 aus den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1874 1. Jan.
23 23 keine besonderen Satze 1. Okt.
20,7 20,7 1975 1. Juli
6,25 6,25 1. Aug.
Kreditinstitut die gesamten Mindestreserven Regelung galt bei der Zuwachsreserve fur .Erlduterungen der Zuwachsreservebestim-
(Bestandsreserve und Zuwachsreserve) bei Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden mungen® jeweils angegebenen Basisstand.
den Sichtverbindlichkeiten nicht mehr als nur bis einschl. August 1969. — 4 Vor Inkraft-
30%, bei den befristeten Verbindlichkeiten treten des AuBlenwirtschaftsgesetzes: Devisen-
nicht mehr als 20°% und bei den Sparein- auslédnder. — 5 Diese Satze galten nur fir

lagen nicht mehr als 10% betrugen. Diese Verbindlichkeiten bis zu dem in der Spalte
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Beschrankungen
des Geld- und
Kapitalverkehrs

Drittes Gesetz
zur Anderung
des AuBenwirt-
schaftsgesetzes

I1l. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

Durch die 34. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (AWYV)
vom 28. August 1975 wurden mit Wirkung vom 4. September 1975 die Verzinsungs-
beschrankungen nach § 53 AWV fir Guthaben auf Konten Gebietsfremder bei in-
landischen Geldinstituten aufgehoben. Damit sind die auBenwirtschaftlichen Be-
schrankungen auf dem Gebiet des Kapitalverkehrs fast vollstédndig abgebaut.
Gegenwartig besteht nur noch eine Genehmigungspflicht flir die entgeltliche Ver-
auBerung bestimmter inlandischer, auf Deutsche Mark lautender Geldmarkipapiere
und Wechsel sowie solcher inldndischer Inhaber- und Orderschuldverschreibun-
gen (einschl. Schuldbuchforderungen) an Gebietsfremde, die vom Tage des Er-
werbs durch Gebietsfremde an innerhalb von vier Jahren féllig werden oder in die-
ser Frist — auch auf Grund von Pensions- oder Sondervereinbarungen — zurlick-
gegeben werden kdnnen.

Am 3. April 1976 trat das Dritte Gesetz zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes
in Kraft (BGBI. 1976 | S. 869). Dieses Gesetz fingiert fur den AuBenwirtschaftsver-
kehr die rechtliche Selbstandigkeit der Zweigniederlassungen und Betriebsstatten
inlandischer Unternehmen im Ausland sowie auslédndischer Unternehmen im In-
land. Zur Verhinderung von Umgehungsgeschiften sieht es die Mdglichkeit vor zu
verordnen, daB Beschrankungen flr Rechtsgeschéifte zwischen Gebietsfremden
und Gebietsansassigen auch im Falle der Einschaltung von Treuhandern oder Be-
auftragten gelten. Es enthalt ferner u. a. die Ermachtigung an die Bundesregierung,
zuséatzliche und aussageféhigere Meldungen liber den Stand des Vermogens Ge-
bietsanséassiger in fremden Wirtschaftsgebieten und Gebietsfremder im Wirtschafts-
gebiet vorzuschreiben; auf Grund dieser Ermachtigung wird die jahrliche Erstattung
derartiger Meldungen durch die am 4. April 1976 in Kraft getretene 35. Verordnung
zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 angeordnet.



IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Mit Wirkung vom 1. Juni 1975 wurden die bis dahin allgemein genehmigten Ver-
tigungen von DDR-Bewohnern Uber bestimmte im Bundesgebiet einschlieBlich
Berlin (West) belegene Vermdgenswerte (Grundstiicke, Rechte an Grundstiicken,
Beteiligungen u. 4.) einer devisenrechtlichen Einzelgenehmigungspflicht unterwor-
fen (Mitteilungen Nr. 6001/75 und Nr. 6002/75).

Im Juni 1975 wurden Richtlinien flir die Priifung von Geldinstituten im innerdeut-
schen Wirtschaftsverkehr durch die Deutsche Bundesbank erlassen (Mitteilung
Nr. 8003/75). Bei den Prifungen der Geldinstitute zur Uberwachung der Einhaltung
der Vorschriften und Regelungen des innerdeutschen Wirtschafts- und Zahlungs-
verkehrs werden diese Richtlinien zugrunde gelegt.

a) kommerzieller Verrechnungsverkehr

Die Umsatze auf den fir den kommerziellen Zahlungsverkehr im Rahmen des
Berliner Abkommens gefiihrten Unterkonten betrugen

1974 1975

— in Mio VE —

Zahlungen fur West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 3173,2 3578,9
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 3165,2 3419,2

6 338,4 6 998,1

Anfang 1976 wurden die Unterkonten 1 und 2 zu einem Unterkonto 1/2 zusammen-
gelegt. Daneben besteht noch das Unterkonto 3, Uber das Zahlungen fir Dienst-
leistungen geleitet werden.

Der Swing, der sich nach der im Jahre 1968 getroffenen Regelung auf 25% der
Haben-Umsatze des Vorjahres auf den Unterkonten errechnet, betrug fiir das Be-
richtsjahr 790 Mio VE (1974: 660 Mio VE). Er war am Jahresende mit rd. 756 Mio
VE und im Durchschnitt des Jahres 1975 mit rd. 715 Mio VE (1974: 560 Mio VE) in
Anspruch genommen. Nach der im Dezember 1974 vereinbarten Verlangerung
der bisherigen Swing-Regelung ist der Swing-Hochstbetrag fir die Jahre 1976 bis
1981 auf maximal 850 Mio VE festgesetzt.

b) nichtkommerzieller Verrechnungsverkehr

Die Abwicklung des nichtkommerziellen Zahiungsverkehrs zwischen der Bundes-
republik Deutschland und der DDR ist bisher erst in zwei Teilvereinbarungen gere-
gelt, der Vereinbarung vom 25. Aprif 1974 Gber den Transfer von Unterhaltszahlun-
gen (Unterhaltsvereinbarung) und der Vereinbarung UGber den Transfer aus Gut-
haben in bestimmten - Fallen vom gleichen Tage (Sperrguthabenvereinbarung).
Aufgrund dieser Vereinbarungen und den dazu zwischen der Deutschen Bundes-
bank und der Staatsbank der DDR abgeschlossenen Bankenvereinbarungen flh-
ren die Deutsche Bundesbank und die Staatsbank der DDR wechselseitig Ver-
rechnungskonten mit der Bezeichnung U (Unterhaltszahlungen) und T (Transfer-
zahlungen).

Unterhaltszahlungen iiber ,Konto U

in Mio DM

Position Juni—Dez. 1974 1975

Zahlungen aus der Bundesrepublik in die DDR 23,66 41,42
Zahlungen aus der DDR in die Bundesrepublik 3,85 8,02
UberschuB zugunsten der Staatsbank der DDR 19,81 33,40

Die sich aus dem Transfer von Unterhaltszahlungen zugunsten der Staatsbank
der DDR ergebenden Uberschiisse wurden vierteljahrlich dem Konto S der Staats-
bank der DDR bei der Deutschen Bundesbank gutgeschrieben.

Devisenrechtliche
Regelungen

Innerdeutscher
Verrechnungs-
verkehr

91



92

Transferzahlungen iiber ,Konto T“

Juni—Dezember 1974 1975
Gegenwert Gegenwert
Anzahl der der Transfer- | Anzah! der der Transfer-
Transfer- auftrage Transfer- auftrage
Position auftrdge in Mio DM auftrdge in Mio DM
Zahlungen aus der Bundesrepublik
in die DDR 2579 1,47 12 182 15,08
Zahlungen aus der DDR
in die Bundesrepublik 4 500 0,90 78 799 15,66

Die Sperrguthabenvereinbarung gestattet vornehmlich Rentnern in der Bundesre-
publik Deutschland und in der DDR, Guthaben in den jeweils anderen deutschen
Staat in begrenztem Umfang zu transferieren. Auf diesem Wege war es moglich,
bis Ende 1975 rd. 83 000 Antrdgen von Bundesblrgern zu entsprechen, die Betrage
von insgesamt 16,6 Mio DM transferierten. Im Gegensatz zur Unterhaltsvereinba-
rung mussen sich die Zahlungen im Rahmen der Sperrguthabenvereinbarung aus-
gleichen, denn nach Art. 3 (2) der Vereinbarung dirfen die Uberweisungen aus
dem einen deutschen Staat nicht hoher sein als die Uberweisungen aus dem ande-
ren deutschen Staat. Da im Jahre 1975 erheblich mehr Transferantrage aus dem
Bundesgebiet einschlieBlich Berlin (West) als aus der DDR gestellt wurden, kam
es zur Bildung eines ,Wartezimmers®“. Ein Teil der von Bundesbiirgern gestell-
ten Antrage konnte wegen fehlender Gegenauftrdge nicht an die Staatsbank der
DDR weitergeleitet werden. Aus diesem Grunde war es auch nicht moglich, den
im Protokollvermerk Nr. 5 zur Ressortvereinbarung vorgesehenen Jahresplafond
von 30 Mio DM fir Uberweisungen in jeder Richtung auszuschdpfen. Damit eine
weitere Zunahme solcher Transferauftrage vermieden und ein Ausgleich der Uber-
weisungen aus den beiden Staaten wiederhergestellt wird, nimmt die Deutsche
Bundesbank vom 1. Mai 1976 an bis auf weiteres Transferauftrdge von Konto-
inhabern mit Wohnsitz im Bundesgebiet (einschlieBlich Berlin-West} nicht mehr
entgegen (Mitteilung Nr. 6002/76).



V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1969 geanderten , Grundséatzen bei der
Entscheidung tiber Genehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2 ¢
der Wahrungsverordnung fur Berlin)“ ).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrage auf Genehmigung geméaB § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte
Antrage Genehmigungen Negativatteste 1) Antrége

1960 10 485 7122 1 840 1523
1961 12 482 9293 1738 1458
1962 14 913 11333 2010 1 570
1963 16 588 12 903 2205 1480
1964 21 012 16 322 2837 1853
1965 23 822 17 497 3686 2 639
1966 26 415 20 321 3734 2 360
1967 24 261 19 026 3614 1 621
1968 25 595 20 324 3943 1328
1969 29 363 22 776 5127 1 460
1970 33 796 24 999 6 585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33 254 7583 2127
1973 49 033 36 747 10 045 2 241
1974 44 975 33 830 8 813 2332
1975 39 686 29 712 7778 2196

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, geadndert durch Mitteilung Nr. 1006/69 vom 9. September 1969, verdffentlicht
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 1975
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundiagen, Gliederung und Bewertung

Die Rechtsgrundlage fiir den JahresabschluB der Bank bildet § 26 des Gesetzes
{iber die Deutsche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745); die
hierin enthaltenen Vorschriften Gber das Rechnungswesen und den Jahresabschluf3
haben im Berichtsjahr keine Anderung erfahren.

Gegenlber dem Vorjahr wurde in der Bilanz auf der Aktivseite die Unterposition
2.2in

Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen
geandert und in die Gewinn- und Verlustrechnung die Position

Ertrage aus Neubewertung der Wéahrungsreserven und sonstigen Fremdwah-
rungspositionen

aufgenommen.

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

2. Umstellungsrechnung

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

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember
1975 hat sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um
15 505,50 DM auf 8 103 751 451,94 DM erhoht; die Forderung an den Bund aus der
im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgestellten unverzins-
lichen Schuldverschreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM unver-
andert.

3. JahresabschiuB

Der als Anlage 2 beigefiigte JahresabschluB 1975 wird wie Ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird Uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1975 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1975 ging gegeniber Ende 1974 um 5 079 Mio
DM auf 121 378,5 Mio DM zurtick.

Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Gliederung des Jahres-
abschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich
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Gold

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und
Sonderziehungsrechte
Ziehungsrechte in
der Goldtranche

Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember |
Aktiva 1974 1975 Passiva 1974 1975
Gold 14001,7 | 14 001,7 | Banknotenumiauf 50272,5 55 143,2
Reserveposition im Interc—j Einlagen von Kreditinstituten 46 504,244 590,6 |
nationalen Wahrungsfonds ] . . !
und Sonderziehungsrechte E{Iarugﬁgﬂevr?n offentlichen \
Ziehungsrechte in der Gold- . }
tranche 3807,0| 43942 E“"d ' 1390 22906 |
Kredite auf Grund von beson- astenausgleichsfonds und ! |
deren Kreditvereinbarungen _ 460,5 E?{P-Sondervermogen 162,7 358,3 ‘,
' Sonderziehungsrechte 42476 44540 Lander . . . 642,7 i 2106,5 E
| Guthaben bei ausléndischen andere &ffentliche Einleger 44,7 | 45,5 !
" Banken und Geldmarktanlagen Sondereinlagen des Bundes | i
. im Ausland 437341 | 51280,4 | und der Lénder | |
Sorten 14,2 229| Bund 71766 3263,8 |
Kredite und sonstige Forde- Lander 3576,0 190,6
rungen an das Ausland Konjunkturzuschlag zu den “
Kredite im Rahmen des Einkommensteuern 0,11 0,1
mittelfristigen EG-Wéahrungs- Ei i
! inlagen von anderen
beistands 1169,8 | 1273,3} jnjandischen Einlegern
Forderungen aus Devisen- i
ausgleichsabkommen mit Bundesbahn 521 4.8
den USA 3189,7 4102,3 Bundespost 2226,4 1961,8
sonstige Kredite an auslén- sonstige Einleger 507,1¢ 535,2
dische Wahrungsbehdrden 4809,0| 39259 Guthaben auf Sonderkonten i
Kredite an die Weltbank 2 467,7 2502,1 | Bardepot 127,3 256,0
Auslandswechsel 877.0 903,5 | Verbindlichkeiten aus abge- '
' gebenen Mobilisierungs- und
Inlandswechsel 123045 5910,2| Liquiditatspapieren 8867,3° 41732
Lombardforderungen 2334,1| 1707,6 | Verbindlichkeiten aus dem
Kassenkredite (Buchkredite) 1231,9 361,2 | Auslandsgeschaft 1284,2) 840,4
Schatzwechsel und unverzins- Ausgleichsposten fiir zuge- |
liche Schatzanweisungen _ — teilte Sonderziehungsrechte 1600,1 ‘ 1665,1
Ausgleichsforderungen an den Riickstellungen 1690,1| 18350
Bund und unverzinsliche ! . | |
Schuldverschreibung wegen Sonstige Passiva 85,8 | 43,3
Berlin Rechnungsabgrenzungsposten 326,3 247,2
Ausgleichsforderungen 8 136,1 8 136,1 | Grundkapital 290,0 290,0
unverzinsliche Schuldver- 5472 Ricklagen 929,2 929,2
schreibung 547.2 | Bilanzgewinn — 608,1
Wertpapiere 469,0 7 952,6
Deutsche Scheidemiinzen 4231 945,8
Postscheckguthaben 647,1 358,0
Sonstige Forderungen 759,0 948,7
Grundsticke und Gebdude 661,9 698,4
Betriebs- und Geschéfts- ;
| ausstattung 30,4 30,4 i
. Schwebende Verrechnungen 4685,1 5098,8
Sonstige Aktiva 954,9 1336,9
Rechnungsabgrenzungsposten 24,1 25,8
Ausgleichsposten wegen Neu-
bewertung der Wahrungs-
reserven und sonstigen
Fremdwdhrungspositionen
— Bilanzverlust — 8 931,3 — i
Zusammen 126 457,5 | 121 378,5 | Zusammen 126 457,5 1 121 378,5
Eventualforderungen 0,3 2,4 | Eventualverbindlichkeiten 0,3 2,4

Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1975 wie Ende 1974 mit 14 001,7 Mio DM

ausgewiesen.

Am 31. Dezember 1975 betrugen die Ziehungsrechte in der Goldtranche 4 394,2 Mio
DM. Die Neubewertung zum Tageskurs (SZR-Wert der D-Mark vom 31. Dezember
1975) ergab eine Zuschreibung von 173,8 Mio DM. Im dbrigen ist die Veranderung
gegenliber dem Vorjahr das Ergebnis von DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander
sowie von Transaktionen mit gleicher Auswirkung in H6he von insgesamt 924,9 Mio
DM, denen DM-Ruckzahlungen sowie andere Transaktionen mit gleicher Auswir-
kung von insgesamt 511,5 Mio DM gegeniiberstehen. Der Bestand an Ziehungs-
rechten in der Goldtranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von
1600 Mio SZR und dem noch zur Verfigung des IWF stehenden DM-Guthaben im
Gegenwert von 168,6 Mio SZR.



Im Berichtsjahr wurde dem Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) ein Kredit in
Hohe von 150 Mio SZR (460,5 Mio DM) innerhalb einer Kreditzusage der Bank von
300 Mio SZR zur Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im Rahmen
der IWF-Olfazilitat 1975 gewéhrt. Kredite im Rahmen der Allgemeinen Kreditverein-
barungen (AKV) hat der Internationale Wahrungsfonds im Berichtsjahr nicht in An-
spruch genommen.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1975
1450,9 Mio SZR (4 454,0 Mio DM) gegeniiber 1439,8 Mio SZR (4 247,6 Mio DM)
Ende 1974. Die Neubewertung zum Tageskurs (SZR-Wert der D-Mark vom 31.
Dezember 1975) ergab eine Zuschreibung von 173,9 Mio DM. Um den auf die zu-
geteilten SZR entfalienden Betrag von 64,9 Mio DM wurde der Ausgleichsposten
auf der Passivseite erhdht. Der Zugang im SZR-Bestand gegenuber dem Vorjahr
resultiert aus dem Saldo des Zinsertrags aus den von der Bank entgeltlich erwor-
benen SZR und der Abgaben von SZR im Rahmen des EG-Saldenausgleichs.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland
betrugen am 31. Dezember 1975 51 280,4 Mio DM gegeniiber 49 734,1 Mio DM am
31. Dezember 1974. Der Zugang ist ausschlieBlich auf die Neubewertung zum Jah-
resschluB 1975 zuriickzuflihren.

Die Umsatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche
Mark) beliefen sich im Berichtsjahr auf 16 690,6 Mio DM gegeniber 19 447.6 Mio
DM im Jahre 1974. Die Anzahl der Abschliisse verringerte sich nur geringfigig von
5480 im Vorjahr auf 5 424. Im einzelnen betrugen die

1974 1975

Abschliisse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kéaufe 2080 5965,8 2328 57581
Verkéufe 3400 13 481,8 3 096 109325
5 480 194476 5424 16 690,6.

Der Riickgang des Umsatzes gegeniber dem Vorjahr beruht hauptsachlich auf der
Verringerung der Interventionen im Rahmen des europiischen Wahrungsverbun-
des.

Die Usancegeschéfte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwéahrung) nahmen
sowohl betragsmaBig als auch stickzahlmaBig stark zu. Die Bank tatigte im Be-
richtsjahr 666 Usancegeschéfte im Gegenwert von 4 350,8 Mio DM gegeniiber 364
Abschliissen im Gegenwert von 2 319,6 Mio DM im Vorjahr. AuBerdem wurden 328
US-Dollar-Tauschgeschéafte im Betrage von 41,6 Mio US-Dollar gegentber 339 im
Betrage von 39,3 Mio US-Dollar im Vorjahr abgeschlossen.

Im Jahre 1975 wurden 5245 (1974 3 909) Orderschecks auf das Ausland im Werte
von 276,0 (1974 237,7) Mio DM verkauft.

Im gleichen Zeitraum gab die Bank 21 231 Reiseschecks im Werte von 2,2 Mio DM
gegenilber 17 495 Reiseschecks im Werte von 2,0 Mio DM im Vorjahr ab.

Der Sortenbestand wird mit 22,9 Mio DM um 8,7 Mio DM hoéher als Ende 1974 aus-
gewiesen. Im Berichtsjahr hat die Bank 60533 Sortenkaufe (1974 55529) und 40 164
Sortenverkaufe (1974 29 439) getatigt.

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
1398,3 Mio US-Dollar ausgewiesen, den die Mitglieder der Europaischen Gemein-
schaften — mit Ausnahme von GroBbritannien — ltalien am 18. Dezember 1974 im
Rahmen der Vereinbarung Uber einen mittelfristigen Wahrungsbeistand zur Ver-
fligung gestellt haben. Er ist im Jahre 1978 in festgelegten Teilbetrdgen zurlickzu-
zahlen.

Kredite auf Grund
von besonderen Kre-
ditvereinbarungen

Sonder-
ziehungsrechte

Guthaben bei auslandi-
schen Banken und
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An- und Verkauf

Kredite und sonstige
Forderungen an das
Ausland
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des mittelfristigen
EG-Wi&hrungs-
beistands
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Forderungen aus Hier werden die auf US-Dollar lautenden Forderungen aus den Devisenausgleichs-

Devisenausgleichs- abkommen mit den USA ausgewiesen.
abkommen mit
den USA
sonstige Kredite Diese Unterposition enthalt die seit September 1974 auf Grund einer besonderen
an auslandische Vereinbarung bei der Banca d’ltalia unterhaltene US-Dollar-Einlage, gegen die die
Waihrungsbehdrden Banca d’ltalia bei uns ein Golddepot unterhélt. Die Einlage wurde im Berichtsjahr

um 500 Mio US-Dollar auf 1500 Mio US-Dollar zuriickgefihrt; gleichzeitig wurde in
entsprechender Héhe das Golddepot ermaBigt.

Kredite an die Die Kredite an die Weltbank beliefen sich am 31. Dezember 1975 auf 2 502,1 Mio
Weltbank DM gegenliber 2 467,7 Mio DM Ende 1974.

Auslandswechsel Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahres-
Ankauf schluB 1975 903,5 Mio DM gegenuber 877,0 Mio DM am 31. Dezember 1974. Der
Anteil der DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte

sich im Jahresdurchschnitt 1975 auf rund 57% (1974 64%s).

rAnkauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

1974 1975
Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 17 780 4753 17 273 520,7
Bayern 7770 383,2 6216 569,5
Berlin 245 54,1 245 75,8
Bremen 634 55,3 776 93,2
Hamburg 4039 355,5 4 828 402,7
Hessen 6 677 640,8 6776 753,5
Niedersachsen 2303 84,2 1539 134,4
Nordrhein-Westfalen 12 425 678,5 13 748 911,1
Rheinland-Pfalz 2977 167,9 3 056 228,9
Saarfand 2 407 234,4 1828 232,6
Schleswig-Holstein 215 17,2 | 234 13,2
I
l Zusammen 57 472 3146,4 56 520 3936,6

Auslandsauftrags-  Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen

geschafte
1974 1975
Stiick Stiick
Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u. a.) 9913 13875
Sorten 5 021 4341

14 934 18 216.

Inlandswechsel Der Bestand der Bank an Inlandswechseln lag im Durchschnitt aller Ausweisstich-
tage des Berichtsjahres mit 7 078 Mio DM bedeutend unter dem des Vorjahres
(10972 Mio DM). Ende 1975 befanden sich mit 5910,2 Mio DM erheblich weniger
Inlandswechsel im Bestand der Bank als Ende 1974 (12 304,5 Mio DM). Im Jahres-
verlauf schwankte der Inlandswechselbestand im Zusammenhang mit der in Teil A
dieses Berichts beschriebenen Liquiditatsentwicklung.

31.12. 1974 31.12.1975
Mio DM Mio DM

Der Inlandswechselbestand enthielt
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 11 302,2 5238,8
im Offenmarktgeschaft hereingenommene

Wechsel der Einfuhr- und Vorratsstellen 2955 137,6
Privatdiskonten 706,8 533,8

12304,5 5910,2.




Ankauf von Inlandswechseln*) in den Landeszentralbank-Bereichen

1974 1975
Landeszentralbank Tsd Stiick Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 275 517,3 206 698,1
Bayern 222 89841 134 6 754,7
Berlin 18 1926,6 14 2161,9
Bremen 25 1255,7 20 1513,1
Hamburg 130 5754,8 109 81924
Hessen 211 21 065,4 182 18 564,6
Niedersachsen 106 3385,4 60 3044,4
Nordrhein-Westfalen 340 16 933,4 230 15 151,8
Rheinland-Pfalz 53 1468,7 36 12568,2
Saarland 11 709,2 7 717,9
Schleswig-Holstein 32 1022,3 22 872,6
Zusammen 1423 70 022,9 1020 65 929,7
* EinschlieBlich der weiter unten behandelten im Offenmarktgeschaft mit Riicknahmevereinbarung ange-
kauften Inlandswechsel.

Der Durchschnittsbetrag der 1975 angekauften Wechsel betrug 64 616 DM gegen-
Uber 49 192 DM im Vorjahr.

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

1974 1975
Stiick  Mio DM Stiick  Mio DM
7 441 70,2 4104 34,1
in % des Ankaufs 0,52 0,10 0,40 0,05.

Der Diskontsatz flr Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis zum
6. Februar 6%, ab 7. Februar 5Y2%, ab 7. Marz 5%, ab 23. Mai 4'2%, ab 15.
August 4% und ab 12. September 3'/2%.

Die Offenmarktgeschéfte der Bank mit Vorratsstellenwechseln haben sich im Be-
richtsjahr weiter verringert. Die Ankaufe erreichten einen Nennbetrag von 2013,8
Mio DM (1974 2 580,4 Mio DM), wéhrend nominal 1 142,7 Mio DM (1974 1 100,0 Mio
DM) aus Bestdnden der Bank vor Falligkeit wieder abgegeben wurden. Aus dem
Eigenbestand der Bank wurden Vorratsstellenwechsel in H6he von 1 029,0 Mio DM
(1974 1 475,9 Mio DM) eingeldst; am 31. Dezember 1975 befanden sich noch Vor-
ratsstellenwechsel im Betrage von 137,6 Mio DM (Ende 1974 2955 Mio DM) im
Bestand der Bank.

Im Mai 1975 ist der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarkt-
geschaft anzukaufen bereit ist, von 1 100 Mio DM auf 1 500 Mio DM erhéht worden.
Infolge der Uberwiegend fllissigen Verfassung des Geldmarktes im Berichtsjahr
wurde die damit gegebene erweiterte Refinanzierungshilfe der Bank jedoch nur
zum Teil und nur fir relativ kurze Fristen genutzt.

Die Ank&ufe der Bank aus der Hand der Privatdiskont-Aktiengesellschaft erreichten
im Berichtsjahr mit 2 801,6 Mio DM weniger als die Halfte des Vorjahresumfangs
(5873,7 Mio DM). Die Riickschleusung aus dem Portefeuille der Bank Uber die
Maklerfirma in den Markt behielt dagegen mit 2 254,7 Mio DM ein im Vergleich zum
Vorjahr {1974 3 028,3 Mio DM) hohes Niveau, was erkennen |a8t, daB die Privatdis-
konten wie schon im Jahre 1974 von den Banken recht rege als Geldanlage
gesucht wurden. Aus dem Eigenbestand der Bank wurden Privatdiskonten in Héhe
von 719,9 Mio DM (1974 3 010,7 Mio DM) bei Falligkeit eingeldst; am 31. Dezember
1975 befanden sich Privatdiskonten aus Offenmarktgeschéften im Betrage von
533,8 Mio DM (Ende 1974 706,8 Mio DM) im Portefeuille der Bank.

Offenmarktgeschafte mit Wechseln unter Riicknahmevereinbarung hat die Bank im
Jahre 1975 zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt in drei Fallen
fur einige Tage oder Wochen angeboten. Im Rahmen solcher Geschafte erwarb
die Bank auBerhalb der Rediskont-Kontingente Handelswechsel zum Marktsatz
unter der Voraussetzung, dafl die einreichenden Kreditinstitute sich verpflich-
teten, die Wechsel im Regelfall nach 10 Tagen zuriickzukaufen. Der hdchste

Diskontsatz

Vorratsstellenwechsel

Privatdiskonten

Offenmarktgeschafte
mit Wechseln unter
Rlicknahme-
vereinbarung
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Inlandsauftrags-

geschaft

Lombardforderungen

Lombardsatz

Kassenkredite

(Buchkredite)
Bund

Lastenausgleichs-

fonds
Lander

Wechselbestand der Bank aus solchen Offenmarktgeschéften belief sich auf 4 532
Mio DM (am 24. September 1975). Die Markisatze fiir Offenmarktgeschafte mit
Rucknahmevereinbarung betrugen im Berichtsjahr vom 23. bis 31. Juli 41/2%, vom
29. August bis 11. September 4% und vom 12. September bis 6. Oktober sowie vom
21. Oktober bis 1. Dezember 3/2%.

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

1974 65 864 8729
1975 65 077 980,1.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute betrugen im Durchschnitt
aller Ausweisstichtage des Berichtsjahres 551 Mio DM gegeniiber 2 194 Mio DM im
Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren starken Schwan-
kungen; die hochsten Betrage wurden in den Monaten April, Mai und Juni erreicht.

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen
Mio DM

Gewahrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentralbank 1974 1) 1975 31.12.1974 31.12. 1975
Baden-Wiirttemberg 11217,7 6028,4 522,1 172,4
Bayern 7 376,4 3058,0 81,6 68,3
Berlin 1691,2 1310,3 — —
Bremen 1722,3 . 457,9 17,3 0,3
Hamburg 7717,9 | 3455,8 75,8 92,2
Hessen 74 2157 39 860,1 1183,5 10825
Niedersachsen 4821,7 2269,7 64,1 24,5
Nordrhein-Westfalen 19 147,2 8116,4 328,6 2201
Rheinland-Pfalz 3878,8 2793,9 44,0 41,3
Saarland 444,4 337,6 4,4 3,6
Schleswig-Holstein 1399,9 701,0 12,7 2,4
Zusammen 133 633,2 68 389,1 23341 1707,6
1 Einschl. Sonderlombardkredite.

Der Lombardsatz betrug im Berichisjahr bis zum 6. Februar 8%, ab 7. Februar
712%, ab 7. Marz 62%, ab 25. April 6%, ab 23. Mai 5'2%, ab 15. August 5%
und seit dem 12. September 4/2%.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen vor-
gesehen flr

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

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

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. 1974 31. 12. 1975

Bund 1076,7 —

Lastenausgleichsfonds 15,5 —

Lander
Berlin 81,4 114,0
Hessen 27,7 88,6
Niedersachsen 3,1 23,8
Rheinland-Pfalz 27,5 134,8

Zusammen 1231,9 361,2

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 1975 nicht gewéhrt.

Die Zinssatze flir Buchkredite entsprachen wahrend des ganzen Jahres den jewei-
ligen Diskoniséatzen.

Am Markt flir Geldmarktpapiere war die Bank in abermals verstarktem Umfang als
Verkaufsagent fiir Finanzierungs-U-Schatze des Bundes und seiner Sonderver-
mogen tatig. Von diesen Papieren sind die gemaB den §§ 42 und 42 a BBankG
begebenen Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere zu unterscheiden, Uber die wei-
ter unten gesondert berichtet wird.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schatze im Betrage von
7 159,9 Mio DM (1974 5159,7 Mio DM) begeben, und zwar fast ausschlieBlich als
Titel, die vor ihrer Falligkeit von der Bundesbank nicht angekauft werden (Lit. BN).
In dieser Ausstattungsart werden seit Februar 1975 auch kleingestuckelte U-Schatze
in standardisierter Form als sog. Finanzierungs-Schatze des Bundes an private
Anleger verkauft. Nach Einldsung félliger U-Schatze in Hohe von 704,7 Mio DM
(1974 1 086,0 Mio DM) betrug der Gesamtumlauf an U-Schatzen des Bundes Lit. B
und BN (einschlieBlich Finanzierungs-Schatze) am 31. Dezember 1975 11 553,9 Mio
DM (Ende 1974 5098,7 Mio DM). Davon waren 1562,5 Mio DM mit einer Ankaufs-
zusage der Bundesbank versehen (Lit. B).

Die im Jahre 1975 fallig gewordenen — rlickgebbare — U-Schétze der Deutschen
Bundesbahn in Héhe von 400 Mio DM wurden erneuert. AuBerdem wurden
erstmals fur die Bahn auch Titel ohne Rlckgabemaoglichkeit vor Verfall (Lit. BaN)
begeben, und zwar im Betrage von 420 Mio DM. Am Jahresende 1975 waren folg-
lich U-Schéatze der Bahn in Hohe von 820 Mio DM (Ende 1974 400 Mio DM) im
Umlauf.

Die Deutsche Bundespost hat im Berichtsjahr fiir 386 Mio DM umlaufende U-
Schitze bei Félligkeit eingeldst. Neue U-Schétze begab die Bundespost nur fir
93,7 Mio DM, so daB3 der Gesamtumlauf an solchen Papieren (es handelte sich aus-
schlieBlich um solche des nicht riickgebbaren Typs) zum Jahresende 1975 auf
300 Mio DM (Ende 1974 592,3 Mio DM) sank.

Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermogen
emittierten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1975 12 673,9 Mio DM (Ende
1974 6 091,0 Mio DM). Weitere Einzelheiten gehen aus der nachstehenden Ubersicht
hervor.

Zinssatz

Schatzwechsel und

unverzinsliche Schatz-

anweisungen

Bund

Bundesbahn

Bundespost
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Lander

Ausgleichsforderungen
an den Bund und
unverzinsliche Schuld-
verschreibung wegen
Berlin
Ausgleichs-
forderungen

unverzinsliche
Schuldverschreibung

Kredite an Bundesbahn
und Bundespost

Wertpapiere

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM
1975 |

Am 31. 12, 1974 Am 31, 12. 1975 |
Art der Titel . im Umlauf begeben | eingeldst im Umlauf |
Unverzinsliche Schatzanweisungen der “
Bundesrepublik Deutschland ,B" bzw. ,BN“
(einschl. ,Finanzierungs-Schéitze") 5098,7 7 159,9 704,7 11553,9
Unverzinsliche Schatzanweisungen der |
Deutschen Bundesbahn ,,Ba“ bzw. ,BaN“ 400,0 820,0 400,0 820,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN* 592,3 93,7 386,0 300,0
LZusammen 6 091,0 8073,6 1490,7 12 673,9

Bei den Geldmarkttiteln der Lander wurden 1975 100 Mio DM U-Schatze eines
Landes eingeldst und 592,4 Mio DM (darunter 72,4 Mio DM (iber die Bank) neu
begeben. Ende 1975 waren 692,4 Mio DM (Ende 1974 200 Mio DM) U-Schatze der
Lander im Umlauf.

Die Bank hatte am Stichtag keine Geldmarktpapiere offentlicher Stellen in ihrem
Bestand.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die nach dem Stand vom 31.
Dezember 1974 in das Bundesschuldbuch eingetragen sind, haben sich im Berichts-
jahr um insgesamt 73,8 Tsd DM erhoht. Die Verdnderung der Ausgleichsforderun-
gen aus der eigenen Umstellung um 15,5 Tsd DM ist in der dem Bericht als Anlage
1 beigefiigten zusammengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bun-
desbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember
1975 erlautert.

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin
ist 1975 mit 547,2 Mio DM unverandert geblieben.

Entwickiung der Ausgleichsforderungen und unverzinslichen SchuldverschreibungW;
wegen Berlin im Jahre 1975
Tsd DM
Bestand am Bestand am
31. Dezember Zugang im 31. Dezember
Art der Titel 1974 Jahre 1975 1975
a) Ausgleichsforderungen aus der
eigenen Umstellungsrechnung
Bank deutscher Lander 5504 410,9 4,6 5504 415,5
Landeszentralbanken 2 599 314,4 10,9 2 599 325,3
8103 725,3 15,5 8 103 740,8
Umstellung von Berliner Uraltguthaben 30 910,1 57,8 30 967,9
Umwandlung von Altgeldguthaben bei
Kreditinstituten im Ostsektor von
Berlin 14617 0,5 1462,2
8 136 097,1 73,8 8136 170,9
b) unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168,5 — 547 168,5
Zusammen 8 683 265,6 73,8 8 683 339,4

Bundespost und Bundesbahn hatten am 31. Dezember 1975 keine Kredite in An-
spruch genommen. Im ubrigen wird auf die Ausflihrungen zu den Positionen
.Kassenkredite (Buchkredite)” und , Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzan-
weisungen” verwiesen.

Im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik hat die Bank auch im Berichtsjahr wahrend
einer langeren Frist und in hdherem Umfang als im Vorjahr Schuldverschreibungen
des Bundes, der Bahn und der Post fur eigene Rechnung aus dem Markt genom-
men. Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen
Bundespost — erhohte sich hierdurch um rd. 7 500 Mio DM auf 7 952,6 Mio DM
(Ende 1974 469,0 Mio DM). Die Transaktionen beschrénkten sich im wesentlichen
auf die Monate Juli bis Oktober 1975; die Griinde flur diese Wertpapierkaufe der
Bundesbank am offenen Markt werden in Teil A dieses Berichtes erlautert.



Uber das unter Fuhrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wurden im
Jahre 1975 neun Anleihen im Gesamtbetrag von 5 500 Mio DM (1974 zwolf Anleihen
in Héhe von 6 030 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb ein Betrag von
insgesamt 630 Mio DM (1974 630 Mio DM) fiir Einrichtungen der Emittenten — vor-
nehmlich sozialer Art — sowie fir die langerfristige Marktpflege reserviert.

{Im Jahre 1975 begebene Anleihen der Bundesrepublik Deutschland,

der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost

{ Anleihebetrag

— T

darunter
Uiber das Bun-
desanleihe- Nominal-
Konsortium zinssatz Ausgabe- Verkaufs-

Gesamt placiert (Rendite) kurs beginn
Emittent Mio DM Mio DM % % 1975
Bundesrepublik Deutschland 660 600 9%, (9,43) 99 10. 1
Deutsche Bundesbahn 500 420 9, (9,39) 99,25 20. 1
Deutsche Bundespost 500 400 9  (9,09) 99,50 4, 2
Bundesrepublik Deutschland 660 600 8Y, (8,77) 98,50 1. 4
Deutsche Bundesbahn 540 450 8Y, (8,52) 98,50 30. 4.
Bundesrepublik Deutschland 660 600 8Y, (8,34) 99,50 21. 5.
Bundesrepublik Deutschland | 660 600 8  (8,22) 98,75 9. 6
Bundesrepublik Deutschland 660 | 600 8 (8,22) 88,75 26, 6.

]

Bundesrepublik Deutschiand ; 660 { 600 8 (8,11 99,50 30. 12,

Unter Mitwirkung der Bank wurden Uber die Kreditinstitute im Jahre 1975 Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 5287,9 Mio DM bei privaten Erwerbern unterge-
bracht (1974 3192,3 Mio DM). Besonders hoch war der Absatz in den Monaten
Januar mit 1 115,9 Mio DM und Juni mit 1 022,6 Mio DM. Andererseits wurden dem
Emittenten im Berichtsjahr aus friher begebenen Tranchen 70,2 Mio DM (1974
1461,6 Mio DM) vor Faliigkeit zurlickgegeben, und weitere 86,0 Mio DM wurden bei
Falligkeit eingeldst. Der Umlauf an Bundesschatzbriefen erhdhte sich von 4 742,8
Mio DM (Ende 1974) auf 9874,5 Mio DM am 31. Dezember 1975. Im Verlauf des
Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in Anpassung an das
Marktzinsniveau dreimal herabgesetzt; Einzelheiten kénnen der Tabelle entnom-
men werden.

Brutto-Absatz, Zinssatze und Renditen von Bundesschatzbriefen im Jahre 1975
I
i Zinssatz (%) und Renditen (%) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem jeweiligen Laufzeitjahr
[
Verkauts- Bundes- Bundes- 1. I 2. ‘ 3. ! 4. ' 5. 1 6. ’ 7.
zeitraum schatz- schatz- Ins- "
Ausgaben 1975 briefe A1) | briefe B2) | gesamt Jahr
. 75 90| 90 95! 95 (10,0
197541 7.50| 8.22| 846! 8.69| 832 8.98
2.1.-31. 1. 708,8 407,2 1116,0
1975/2 75|90 90| 951 95 10,0 |10,0
/ 7,50 8,25| 8,50} 8,75| 8901 9,08{ 9,21
i
65 | 75| 80| 85| 90! 95
1975/3 6:50| 6.98] 7.30| 7.57]| 7.81| 8.04
14.2.-10, 4. 749,7 360,6 1110,3
| 1975/4 65 | 7,5 | 80 1 85 | 90 | 95| 95
: 6,50 7,00 7,33 7,62| 7,90| 8,16] 8,35
- 60 | 7,0 | 80 | 85 | 85 | 9,0
1975/5 6.00| 6.48| 6.96| 7.30| 7.50| 7.71
16.4.-16, 6. 1042,8 480,3 1523,1
1975/6 60 (7010801} 85! 851 90 90
/ 6,00| 6,50| 7,00} 7,37} 7,60| 7,83| 7,99
525| 65 | 7,25] 80 | 85 | 9,0
197517 525 5.86| 6.29| 6,68| 699| 7.27
20.6.-31.12. 963,2 575,3 1538,5
1975/8 525 65 | 7,25| 80 | 85 | 90 | 9,0
i 525| 587! 6,33| 6,75| 7,09| 7,41| 7,63
Insgesamt 2.1.-31.12, 3 464,5 1823,4 52878
1 Mit jahrlicher Zinsauszahiung. — 2 Mit Zinsansammlung.

Emission von Anleihen

Emission von
Bundesschatzbriefen
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Emission von
Kassenobligationen

Bdorseneinfihrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle fur
Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1975 im Wege der Ausschreibung
(Tenderverfahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik
Deutschland im Betrage von 3 746,6 Mio DM (im Vorjahr 252,6 Mio DM) placiert. Es
handelte sich dabei um sieben Emissionen mit einer Laufzeit von 3 und 4 Jahren
und Nominalzinssatzen von 7, 72 und 73/1%.

Daneben wurden im Benehmen mit der Bank Schatzanweisungen (Kassenobliga-
tionen) der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Bundesbahn im Be-
trage von 1350 Mio DM (im Vorjahr 945 Mio DM der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost) ohne Ausschreibungs-
verfahren verkauft.

Im Jahre 1975 im Wege der Ausschreibung begebene Schatzanweisungen
(Kassenobligationen)

Betrag Zinssatz Laufzeit Verkaufs- | Emissions-| Verkaufs-
Emittent Mio DM %o in Jahren | kurs % rendite % | monat
Bundesrepublik Deutschland 581,1 7,50 4 98,10 8,08 | Februar
Bundesrepublik Deutschland 529,7 7 3 98,80 7,46 | April
Bundesrepublik Deutschland
Il. Ausgabe 544,4 7,50 4 98,70 7,89 | Aprit
Bundesrepublik Deutschland
If. Ausgabe 353,1 7 3 99,10 7,34 | August
Bundesrepublik Deutschland
I1l. Ausgabe 90,6 7,50 4 99,20 7,74 | August
Bundesrepublik Deutschiand
V. Ausgabe 608,6 7 3 98,90 7,42 | November
Bundesrepublik Deutschland
Il. Ausgabe 1039,1 7,75 4 99 8,05 | November

)

Die Bank hat wie Ublich die im Berichisjahr begebenen Anleihen der Bundesrepu-
blik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost so-
wie je eine Anleihe der Lastenausgleichsbank und der Kreditanstalt fur Wiederauf-
bau an allen deutschen Borsen in den amtlichen Handel, die Kassenobligationen
der Bundesrepublik Deutschland (mit Ausnahme von zwei Tranchen mit Laufzeiten
unter 22 Jahren) und der Deutschen Bundesbahn sowie eine Ausgabe von Kassen-
obligationen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau in den geregelten Freiverkehr an
der Borse eingefuhrt.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der
Emittenten die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermogen, von
Anleihen eines Landes sowie der Anleihen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und
der Lastenausgleichsbank zur Glattung von Schwankungen gepflegt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich flr Schuldverschreibungen des Bundes
(einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank im Jahre
1975 10 351 004 Zinsscheine und fallige Sticke eingeldst bzw. zur Einldsung ge-
bracht (1974 12885 603 Stlick). Bei auslandischen Agenten wurden davon 458 108
Zinsscheine und fallige Stlcke (1974 302 554 Stiick) zur Einldsung vorgelegt.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemunzen belief sich Ende 1975 auf 945,8
Mio DM (Ende 1974 423,1 Mio DM). Die Erhchung gegeniiber Ende 1974 ist im
wesentlichen auf die Einlosung der mit Wirkung vom 1. August 1975 auBler Kurs
gesetzten Silber-Umlaufminzen zu 5 DM zuruckzufuhren. An deren Stelle werden
seit Februar 1975 fur den Automatenverkehr besser geeignete 5-DM-Munzen aus
Dreischichtenwerkstoff ausgegeben.

Dem Bund sind im Jahre 1975 fur die von den Minzstatten tbernommenen Miinzen
1219,1 Mio DM gutgeschrieben (darunter 10055 Mio DM fiir neue 5-DM-Munzen)
und flr nicht mehr umlauffahige Minzen 418,9 Mio DM (darunter 403,9 Mio DM
fur Silber-Umlaufminzen zu 5 DM) belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den
Jahren 1948 bis 1975 fir Rechnung des Bundes Minzen im Betrage von 7 398,2
Mio DM Ubernommen und 1046,1 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgeru-
fene Miinzen eingelost.



Der Gesamtbetrag der Ende 1975 im Umlauf befindlichen Miinzen (5 406,3 Mio DM)
ergibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl vom 30. September 1975 (61,7 Mio
Einwohner) je Kopf der Bevodlkerung einen Betrag von 87,62 DM gegeniber
82,72 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr sind als Gedenkminzen die 5-DM-Silbermiinzen , Friedrich Ebert",
.Europdisches Denkmalschutzjahr 1975“ und , Albert Schweitzer” in den Verkehr
gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1975 unter EinschluB der unter-
wegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheckkonto
der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 358,0 Mio DM (1974 647,1 Mio DM).
Die nicht fir den laufenden Zahlungsverkehr benotigten Guthaben der Bank auf
diesem Konto und auf dem Postscheckkonto der Landeszentralbank in Berlin wer-
den taglich in abgerundeten Betragen mit den Giroguthaben der Generalpostkasse
bzw. des Postscheckamts Berlin-West verrechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1974 1975

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgeflhrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stlick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 95129 | 17 320,2 19 403 1396,6 99380 184981 18 931 1952,3
Bayern 91496 | 16517,3 13 471 4 011,0 83177 { 13 150,3 14 230 4 976,4
Berlin 24 941 2072,9 3723 761,0 25765 2 303,0 3 346 799,1
Bremen 13729 544,6 1604 0,2 12 362 560,8 1472 0,2
Hamburg 55103 | 12198,3 2032 103,8 62 816 | 13 206,3 2039 109,6
Hessen 52 326 7 838,5 7 960 2190,7 54 785 8075,0 8 481 3821,6
Niedersachsen 72 374 6 377,7 7549 976,7 69 346 6 336,3 7 580 885,8
Nordrhein-Westfalen 118 271 | 18 634,86 17 919 4583,2 114360 | 18 768,1 18 660 4 985,9
Rheinland-Pfalz 35 290 27922 6 637 408,3 32 582 2717,8 7121 653,9
Saarland 5027 1796,2 1131 0,1 5319 1788,7 1058 0,1
Schleswig-Holstein 4417 137,8 2712 0,5 4787 126,3 2 858 0,4
zusammen 568 103 | 86 230,3 84 141 14 4321 564 679 | 85530,7 ‘ 85776 | 181853
Bundesbank |
— Direktorium — 15345 1713,8 3107 4,5 17 497 1722,2 3009 5,8
Insgesamt : 583 448 | 87 944,1 87 248 | 14 436,6 582176 | 87 2529 88785 | 18191,1

1 1

Die sonstigen Forderungen werden mit 948,7 Mio DM gegeniiber 759,0 Mio DM
Ende 1974 ausgewiesen. Sie enthalten unter anderem den aus der Abwicklung des
innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr nach dem
»Berliner Abkommen*“) stammenden Saldo von 754,9 Mio DM (1974 620,0 Mio DM).
Die Umsétze auf den hierfur geflihrten Unterkonten sind in Teil A, IV. Regelungen
des innerdeutschen Zahlungsverkehrs erlautert.

Die Grundstiicke und Gebaude werden nach Zugangen von 75,4 Mio DM und Ab-
schreibungen von 38,9 Mio DM mit 698,4 Mio DM ausgewiesen. Der Bilanzwert der
Betriebs- und Geschéftsausstattung stellt sich nach Zugingen von 16,9 Mio DM
und Abschreibungen in gleicher H6he auf unverédndert 30,4 Mio DM.

Postscheckguthaben

Sonstige Forderungen

Grundstiicke und
Gebéaude

Betriebs- und
Geschiéftsausstattung
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Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Banknotenumlauf

Die Bilanzposition ,,Schwebende Verrechnungen*” enthalt in der Hauptsache die am
JahresschluB3 innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernilbertragungen und
-belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen. Der
Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1975 auf
5098,8 Mio DM gegenliber 4 685,1 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die Position ,Sonstige Aktiva“ wird mit 1 336,9 Mio DM gegentuber 954,9 Mio DM
Ende 1974 ausgewiesen. Davon entfallt wie im Vorjahr der ganz uberwiegende Teil
auf im Jahre 1976 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzu-
rechnende Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (1 240,9 Mio
DM gegenlber 867,4 Mio DM Ende 1974).

Ferner ist in dieser Position die Beteiligung der Bank am Stammkapital von 250
Mio DM der im Jahre 1974 gegrindeten Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frank-
furt am Main, in Hoéhe von 75 Mio DM (= 30%) enthalten. Die im Gesellschafts-
vertrag vorgesehene NachschuBpflicht von 750 Mio DM, die gegebenenialls im Ver-
haltnis der Geschaftsanteile zu erfolgen hat, belauft sich fir die Bank auf hdchstens
225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr
gezahlte, das Jahr 1976 betreffende Dienst- und Versorgungsbeziige.

Passiva
Der Banknotenumlauf betrug am 31. Dezember 1975 55 143,2 Mio DM gegeniiber

50 272,5 Mio DM Ende 1974, der Bargeldumlauf (Banknoten und Minzen) 60 549,5
Mio DM gegenuber 55 401,3 Mio DM.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesminzen insgesamt
1970 36 479,7 3008,7 39 488,4
1971 39 493,8 3 665,3 43 1591
1972 44 503,5 44412 48 9447
1973 46 246,9 47276 50 974,5
1974 50 272,5 5128,8 55401,3
1975 55 143,2 5 406,3 60 549,5

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

Im Berichtsjahr hat die Bank neue kursfdhige Bundesbanknoten verschiedener
Stuckelungen im Betrage von 18 837,4 Mic DM von den Druckereien {ibernommen

und dem Verkehr zugeflihrt oder hierfiir bereitgestelit.

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

1970 1971 1972 1973 1974 1975

Mio Stiick 343,5 3773 363,1 460,1 4240 3994
Mio DM 11 306,3 121845 12 693,8 16 528,0 15638,0 15110,5.



Stlickzah! und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Banknoten
und Bundesmiinzen sind im Berichtsjahr angestiegen, nachdem im Vorjahr ein
Rickgang zu verzeichnen war. Die starke Zunahme bei den angehaltenen falschen
Minzen ist darauf zurlickzuflihren, daB im Zusammenhang mit dem Aufruf der
5-DM-Umlaufmiinzen aus Silber zum 1. August 1975 auch deren Falschungen
(12 114 Stick im Betrage von insgesamt 60,6 Tsd DM) aus dem Verkehr gezogen
worden sind.

Festgestellte Falsifikate

Banknoten Bundesmiinzen
i Jahr Stick Tsd DM Stluck Tsd DM
1970 4772 243,0 10 902 46,4
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 8 181 28,6
1975 927 92,3 | 14151 65,0

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. 1974 31.12.1975

Einlagen von Kreditinstituten Mio DM Mio DM
auf Girokonten 46 483,3 44 563,0
sonstige 20,9 27,6

46 504,2 44 590,6.

In der Position ,Einlagen von o6ffentlichen Haushalten“ werden die laufenden Gut-
haben der 6ffentlichen Hand erfa3t. Im Vergleich zum Ende des Vorjahres zeigen
diese Einlagen folgende Verdnderungen:

31.12.1974 31.12.1975

Mio DM Mio DM

Bund 139,0 2290,6
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen 162,7 358,3
Lander 642,7 2106,5
andere offentliche Einleger 447 455
989,1 4 800,9.

Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von

offentlichen Haushalten
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108 Sondereinlagen Die Sondereinlagen des Bundes und der Linder haben sich im einzelnen wie
des Bundes und folgt entwickelt:
der Lander 31.12.1974 31.12.1975
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
Bund

Konjunkturausgleichsriicklagen

aus 1969 bis 1971 2500,0 24770

Stabilitatszuschlag 15450 5425

Investitionsteuer 631,6 2443

Stabilitatsanleihe 2500,0 7176,6 - 3263,8
Lander

Konjunkturausgleichsriicklagen

aus 1969 bis 1971 14222 190,6
Stabilitatszuschlag 1917,2 —
Investitionsteuer 236,6 3576,0 -— 1906

Konjunkturzuschlag zu den
Einkommensteuern 0,1 0.1

10752,7 34545.

Einlagen von anderen Die Einlagen von anderen inlandischen Einlegern weisen folgende Zusammen-

inlandischen Einlegern setzung auf:
31.12. 1974 31.12.1975
Mio DM Mio DM

Bundesbahn 5,2 4.8

Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 22264 1961,8

sonstige Einleger 5071 535,2
27387 2501,8.

Giroverkehr, verein-  Von den Umsatzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt:
fachter Scheck- und

Lastschrifteinzug % der % der
Stiickzahl Betrage

1974 99,51 98,07
1975 99,62 97,94,



Die Jahresumsiatze auf den Girokonten der Bank
1974 % 1975
Durch- Durch-
schnitts- schnitts-
Stiickzahl | Betrag groBe Stickzahl | Betrag groBe
Umsatz Tsd __| Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften ]
Barzahiungen 1100 156 027 141,8 | 1105 164 512 148,9
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 7 942 2 450 070 308,5 9 036 2293 828 253,9
Platzibertragungen 33 527 2 589 789 77,2 33 166 2357 603 711
Fernlibertragungen 122 529 2 240 960 18,3 161 205 2 420 796 15,0
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen) 374 010 905 447 2,4 423123 970 178 2,3
Zusammen 539108 ! 8342293 — 627 635 8 206 917 —
bj Belastungen
Barzahlungen 1457 165 214 113,4 1487 173 843 116,9
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4 556 2 434 407 534,3 4141 2 260 348 545,8
Platzibertragungen 33527 2589 789 77,2 33 166 2 357 603 71,1
Ferntubertragungen 123 285 2254 780 18,3 163 207 2 450 866 15,0
Scheck- und Lastschrifteinzug
{Einlosungen) 373018 903 044 2,4 422 536 968 833 2,3
T i
Zusammen 535 843 " 8 347 234 — 624 537 8211 494! —
c) In % des Gesamtumsatzes
{(Gut- und Lastschriften) % o4
Barzahlungen 1,92 2,06
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 29,27 27,74
Platzibertragungen 31,03 28,72
Fernibertragungen 26,84 29,67
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen Einlésungen) 10,84 11,81
100,00 100,00

Der groBte Teil des Scheck- und Lastschrifteinzugs wurde von den sechs Rechen-
zentren der Bank abgewickelt. Uber sie liefen 66% (im Vorjahr 62%) der insge-
samt eingereichten Papiere. Auch der Uberweisungsverkehr wird zunehmend iber
die Rechenzentren geleitet; der Anteil der automatisiert bearbeiteten Uberweisun-
gen erreichte 48%.

Bei diesen Zahlen ist zu bericksichtigen, daB Massenzahlungen im Lastschrift-
einzugs- und Uberweisungsverkehr (z. B. Rundfunkgebiihren oder Kindergeldzah-
lungen) 1975 noch dberwiegend mit Belegen abgewickelt worden sind. Ein Teil
davon (rd. 10 vH des im automatisierten Verfahren bewaéltigten Zahlungsverkehrs-
volumens von durchschnittlich 2,35 Mio Stick pro Tag) ist ab Herbst 1975 aber
schon in den beleglosen Datentrageraustausch bernommen worden. Nach Ein-
fuhrung der neuen und nunmehr einheitlichen ,Richtlinien flir den beleglosen
Datentrageraustausch (Magnetband-Clearing-Verfahren)” des Kreditgewerbes und
der entsprechenden ,Besonderen Bestimmungen der Deutschen Bundesbank fir
den beleglosen Datentrageraustausch” ab Anfang 1976 wird dieses — dem Beleg
gegenuber betrachtlich wirtschaftlichere — Instrument von den mit EDV-Anlagen
arbeitenden Zahlungsverkehrs-Teilnehmern in wachsendem MaBe in Anspruch
genommen.

Im Zusammenhang mit der Automatisierung ging im Jahre 1975 die Anzahl der
Posten bei den Einlosungen im Einzugsverkehr von 37,3 auf 33,0 Mio und bei den
Gutschriften im Uberweisungsverkehr von 37,4 auf 21,3 Mio weiter zurick, in beiden
Fallen trotz gleichzeitigem Anwachsen der Anzahi der eingereichten Einzelbelege.

Auf den Sonderkonten Bardepot wurden am 31. Dezember 1975 Guthaben von
256,0 Mio DM gegenlber 127,3 Mio DM Ende 1974 unterhalten. Da infolge der Auf-
hebung der Bardepotpflicht bereits ab 1. Oktober 1974 keine regularen Depotbe-
trage mehr zu halten waren, handelt es sich bei den am 31. Dezember 1975 aus-
gewiesenen Guthaben ausschlietich um Depotbetrdge, die — insbesondere auf

Guthaben auf Sonder-
konten Bardepot
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditdtspapieren

Verbindlichkeiten
aus dem Auslands-

geschift

Grund von Heranziehungsbescheiden — nachtraglich fir frihere Monate eingezahlt
wurden.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren gem. § 42 und 42a
BBankG war im Berichtsjahr insgesamt, d. h. Schatzwechsel und U-Schatze zusam-
mengenommen, mit 18 156,5 Mio DM gegeniiber dem Vorjahr (18 557,4 Mio DM)
leicht rlcklaufig. Die Begebung von Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatzen fir
sich genommen Uberstieg indessen den Betrag des Jahres 1974 (1 085,1 Mio DM)
noch etwas; sie betrug 1381,2 Mio DM bei Einlosungen in Hohe von 5772,6 Mio
DM (gegeniber 3 322,2 Mio DM im Vorjahr). Der Umlauf dieser Papiere ging daher
kraftig, namlich um rd. 4,4 Mrd DM auf 13185 Mio DM am 31. Dezember 1975
(gegen 5709,9 Mio DM Ende 1974) zuriick.

Die Abgabe der sog. Bundesbank-Schatze (das sind kleingestlckelte Mobilisie-
rungs- bzw. Liquiditats-U-Schitze in standardisierter Form fir private Kaufer) wur-
de Ende April 1975 aus liquiditatspolitischen Griinden eingestellt.

Im Rahmen der kurzfristigen Geldmarktregulierung hat die Bank im Februar 1975
an inlandische Kreditinstitute wiederum in gréBerem Umfang auch Schatzwechsel
mit einer Laufzeit von 30 Tagen abgegeben. Schatzwechsel mit Laufzeiten unter
30 Tagen wurden im Berichtsjahr nicht angeboten.

Der Umsatz an Schatzwechseln entsprach dem hohen Niveau des Jahres 1974
{Abgaben von 16,8 Mrd DM nach 17,5 Mrd DM, Einlésungen von 17,1 Mrd DM
nach 16,2 Mrd DM).

Die Gesamtumsdtze in Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren im Jahre 1975
setzten sich aus Abgaben in Hohe von 18156,5 Mio DM und Einldsungen von
22 850,6 Mio DM (1974 18 557,4 Mio DM bzw. 19549,9 Mio DM) zusammen. Der
Gesamtumlauf an diesen Papieren betrug am 31. Dezember 1975 4173,2 Mio DM
gegeniiber 8 867,3 Mio DM Ende 1974.

Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere

Mio DM

1974 1975

am 31, 12, am 31, 12.
Art der Papiere im Umlauf verkauft eingeldst im Umlauf

Schatzwechsel (bis zu
90 Tagen Laufzeit) 3157,4 16 775,3 17 078,0 2 854,7

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
(mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 5709,9 1381,2 5772,6 1318,5

Insgesamt 8 867,3 18 156,5 22 850,6 4173,2

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft setzten sich wie folgt zusammen:

31.12.1974 31.12.1975
Mio DM Mio DM Mio DM Mio BM

Einlagen ausléndischer Einleger

Banken 755,7 374,5
sonstige Einleger 512,2 12679 453,8 828,3
sonstige

Deckungsanschaffungen fur
Akkreditive von

Auslandern 0.1 0,2
Inlandern 15,8 11,4
15,9 11,6

verschiedene Verbindlichkeiten 0,4 16,3 0,5 121

12842 840,4.



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

Die Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen betragen nach Entnahme von 88,5
Mio DM fir Ruhegehalts-, Witwen- und Waisenbeziige und einer Zuflhrung von
253,5 Mio DM 1 535,0 Mio DM.

Fur im In- und Auslandsgeschéft liegende Wagnisse besteht eine Rickstellung von
unverandert 300 Mio DM. Die im Vorjahr gebildete Ruckstellung von 20,1 Mio DM
zur Deckung von Kursverlusten aus den in der Zeit vom 2. Januar bis 13. Februar
1973 mit deutschen Exporteuren bis zu zwei Jahren Laufzeit abgeschlossenen US-
Dollar-Termingeschéaften ist im Berichtsjahr bei Falligkeit der Terminengagements
verwendet worden.

Die in der Position ,Sonstige Passiva“ erfaBten Betrage beliefen sich am 31. De-
zember 1975 auf 43,3 Mio DM gegentiber 85,8 Mio DM Ende 1974.

Als passive Rechnungsabgrenzungsposten werden zum 31. Dezember 1975 247,2
Mio DM gegeniiber 326,3 Mio DM Ende 1974 ausgewiesen. Wie bisher sind in
dieser Position vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr ent-
fallende Zinsen auf in- und auslandische Handels- und Schatzwechsel enthalten.

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

Die gesetzliche Rlcklage und die sonstigen Rucklagen werden unverandert mit
8473 Mio DM und 81,9 Mio DM ausgewiesen.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 2,4 Mio DM gegeniber
0,3 Mio DM Ende 1974.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
" -
Aufwand 11974 1975 Ertrag 1974 1975
T v T
 Zinsen flr Mobilisierungs- i ' Zinsen fur
j und Liquiditatspapiere | 191,8 171,9 | Geldanlagen im Ausland 4 833,5 4268,4
Sonstige Zinsen 4,9 5,4 | Kredite an inlédndische
_ i Kreditinstitute 1027,7 451,9
196,7 177,3 '
Verwaltungskosten Ausgleichsforderungen 2441 2441
| personliche 4715 493,6 Wertpapiere 39,9 228,0
sédchliche 95,9 104,0 { Kassenkredite (Buchkredite),
Schatzwechsel und Schatz-
N:e:drUCk 65,1 63,9 | Znweisungen 102,7 40,3
Abschreibungen auf das ; i
Anlagevermbgen 43,0 55,8 | Sonstige Zinsen 52| 68
Zuweisung an Ricksteliung 62531 5239,6
flir Pensionsverpflichtungen 280,3 253,5 | Geblihren 9,2 10,5
Versorgungsleistungen Ertrdge aus Neubewertung
wegen Reichsbank 36,8 37,5 | der Wahrungsreserven und
. sonstigen Fremdwa&hrungs-
/S\Ens:\lggbAufwendufns'enwnh 25,9 27,2 positionen _ 54798
schreibungen auf die Wah- ; A
rungsreserven und sonstigen Sonstige Ertrage 25,4 22,3
Fremdwahrungspositionen 7 230,86 —_ Verlust 2 158,1 —
Jahreslberschuf3 — 9539,4
Zusammen 844581 10752,2 | Zusammen 84458 | 10 7527,72”

Ausgleichsposten
fiir zugeteilte
Sonderziehuniysrechte

Riickstellungen
fiir Pensions-
verpflichtungen

sonstige
Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlichkei-
ten und -forderungen
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Zinsen

Gebiihren

Ertrage aus Neube-
wertung der Wahrungs-
reserven und sonstigen

Fremdwéhrungs-
positionen
Sonstige Ertrage

Verwaltungskosten
personliche

Ertrag

1974 1975
Mio DM Mio DM

Die Zinsertrage in Hohe von 6 253,1 5239,6
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 196,7 177,3
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 6 056,4 50862,3

ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr insgesamt um 1 013,5 Mio DM niedriger
als im Jahre 1974. Die Zinsen flir Geldanlagen im Ausland nahmen um 565,1 Mio
DM auf 4 268,4 Mio DM ab. Die Ertrdge aus Krediten an inlandische Kreditinstitute
— Inlandswechsel, Lombardforderungen und im Inland angekaufte Auslandswech-
sel — verminderten sich um mehr als die Halfte von 1027,7 Mio DM auf 451,9 Mio
DM. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren erhdhten sich um 188,1 Mioc DM auf 228,0
Mio DM. Unverandert blieben mit 244,1 Mioc DM die Zinsen fir die Ausgleichs-
forderungen. Die ubrigen Zinsertrage gingen um 60,7 Mio DM auf 472 Mio DM
zurlick.

Die Zinsaufwendungen werden mit 177,3 Mio DM um 19,4 Mio DM niedriger ausge-
wiesen als Ende 1974; 171,9 Mio DM (im Vorjahr 191.8 Mio DM) entfallen auf die
Aufwendungen fiir abgegebene Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisun-
gen des Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gemaf §§ 42 und 42 a
BBankG).

Die Geblihreneinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 10,5 Mio DM (1974 9,2
Mio DM).

Aus der Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwé&hrungs-
positionen sind im JahresabschluB 1975 Ertrage in Hohe von 5479,8 Mio DM an-
gefallen (Vorjahr 7 230,6 Mio DM Abschreibungen).

Als ,Sonstige Ertrage” werden 22,3 Mio DM gegenuber 25,4 Mio DM Ende 1974
ausgewiesen.

Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten stiegen gegeniiber dem Vorjahr infolge der
besoldungs- bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Bezlige der Beamten, Ange-
stellten und Arbeiter um 22,1 Mio DM auf 493,6 Mio DM. Der Personalstand der
Bank nahm im Berichtsjahr um 284 auf 13 545 Mitarbeiter ab. Damit ist die Zahl
der Beschaftigten in den letzten drei Jahren um insgesamt 624 zurlickgegangen.

Die weitere Personalverringerung liegt in der fortschreitenden Automatisierung
arbeitsaufwendiger Geschaftsvorgange, insbesondere auf dem Gebiet des unbaren
Zahlungsverkehrs, begrindet. So sind allein im Zweiganstaltenbereich seit Beginn
der Automatisierung der Abwicklung des unbaren Zahiungsverkehrs bis Ende 1975
rund 1 320 Arbeitsplatze eingespart worden. AuBBerdem konnte {iber diese Personal-
einsparung hinaus auf die Einrichtung von weit liber 500 Arbeitsplatzen verzichtet
werden, die ohne die Automation wegen des erheblich gestiegenen Geschafts-
volumens unabwendbar geworden ware. Zum groBten Teil konnten die freigewor-
denen Bankangehorigen — soweit sie nicht ohnehin wegen Erreichens der Alters-
grenze oder aus anderen personlichen Grinden aus der Bank ausschieden — in
anderen Arbeitsbereichen untergebracht werden.

Wahrend bei den Zweiganstalten durch die Automation eine erhebliche Arbeits-
entlastung eingetreten ist, fuhrte der Aufgabenzuwachs bei der Dienststelle des
Direktoriums und bei den Hauptverwaltungen im Berichtsjahr wiederum zu einer
mafigen Personalzunahme.



Beschiftigte der Bank
Anfang 1975 Anfang 1976
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- mann- | weib- | Direk- | zentral- mann- | weib-
torium | banken | Gesamt | lich lich torium | banken | Gesamt | lich lich
Beamte 710 4721 5431*) 5261 170 704 4705 5 409*) 5223 186
Angestellte 1546 5811 7 357*) 3120 4237 1594 5520 7114%) 3152 3962
Arbeiter 169 872 1041%) 167 874 165 857 1.022*%) 168 854
Zusammen 2 425 11404 | 13829 8 548 5 281 2 463 11082 | 13 545 8543 5002
* darunter Teilzeitbeschaftigte
Beamtinnen 3 4
Angestellte 278 289
Arbeiter 769 750

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank betrugen im Berichtsjahr 5959 417,22
DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie
des Direktoriums der Bank deutscher Lénder und der Vorstdnde der Landes-
zentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Beziige in Héhe von
4 448 122,99 DM.

In Anpassung an das Zweite Gesetz zur Vereinheitlichung und Neuregelung des
Besoldungsrechts in Bund und Landern (2. BesVNG) vom 23. Mai 1975, das in
seinen wesentlichen Teilen am 1. Juli 1975 in Kraft getreten ist, hat der Zentral-
bankrat am 11. September 1975 mit Wirkung vom 1. Oktober 1975 an eine Neu-
fassung der Beforderungsgrundsatze fur die Beamten der Bank beschlossen.

Fur ihre Angestellten und Arbeiter hat die Bank im Jahre 1975 wiederum eine Reihe
von Tarifvertrdgen abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhalinisse jeweils
denen der Angestellten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr um 8,1 Mio
DM auf 104,0 Mio DM erhoht.

Die Ausgaben fiir den Notendruck beliefen sich auf 63,9 Mio DM gegeniiber 65,1
Mio DM im Vorjahr,

Die Abschreibungen auf Grundstlicke und Gebaude sowie auf Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Ruckstellungen bei
der Erlauterung der entsprechenden Bilanzpositionen dargelegt worden.

Die Leistungen flr die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallenden
Angehdrigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen, zu
deren Versorgung die Bank nach § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich im
Berichtsjahr auf 37,5 Mio DM (1974 36,8 Mio DM).

Als ,Sonstige Aufwendungen” werden 27,2 Mio DM (1974 25,9 Mio DM) ausge-
wiesen.
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Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank

Sonstige
Aufwendungen



114

JahresiiberschuB8

Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschlag

DM

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur das Jahr 1975 schlieBt ab
mit einem Jahresuberschul3 von 9 539 394 658,98.
Nach Tilgung des aus dem Vorjahr (ibernommenen Ausgleichs-
postens wegen Neubewertung der Wahrungsreserven und son-
stigen Fremdwahrungspositionen — Verlustvortrag — von 8931 294 247,74
verbleibt ein nach § 27 BBankG zu verteilender Bilanzgewinn
(Reingewinn) von 608 100 411,24.
Das Direktorium schiagt dem DM
Zentralbankrat vor,

der gesetzlichen Riicklage 121 700 000,—1)

den sonstigen Rlcklagen 48 582 199,69 1)

und dem Fonds zum Ankauf

von Ausgleichsforderungen 40 000 000,— 210 282 199,69
zuzufihren.
Der Restbetrag von 397 818 211,55

wird an den Bund abgeflhrt.

Frankfurt am Main, im Marz 1976

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr.Klasen Dr. Emminger
Dr.Emde Dr. Irmler Prof. Dr. Kohler Lucht Dr. Schlesinger Tingeler

1 Nach diesen Zuweisungen werden die gesetzliche Riicklage 969 000 000, DM und die sonstigen Riicklagen
130 500 000,— DM betragen.



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen
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Auch im Jahre 1974 erzielte die Deutsche Bundesbank keinen Gewinn und konnte
daher 1975 dem Ankaufsfonds nicht den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Be-
trag von 40 Mio DM zuweisen. Dem Fonds flossen deshalb neben dem aus dem
Geschéftsverkehr 1974 ibernommenen Betrag von 33,9 Mio DM im Jahre 1975 nur
1,3 Mio DM Zinsen aus der kurzfristigen Anlage verfligbarer Fondsmittel und 68,1
Mio DM aus Zins- und Tilgungsleistungen der Schuldner der Ausgleichsforderun-
gen zu; davon waren jedoch 34,9 Mio DM erst am Jahresende 1975 fallig und
konnen deshalb erst 1976 eingesetzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von
Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme) wurden
1975 58.9 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ank&ufe 2,6 Mio DM und auf
die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen 56,3 Mio DM.

Fir Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes wurden 1975
2,4 Mio DM bendtigt. Der weitaus groBte Teil davon entfiel, wie in den Vorjahren,
auf Ankaufe von abwickeinden Versicherungen, insbesondere abwickelnden Pen-
sionskassen. Fir Ankaufe kieiner Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes wurden 1975 nur noch 0,2 Mio DM aufgewendet.

Mit dem Betrag von 56,3 Mio DM wurde zur Jahresmitte 1975 ein Prozent der Aus-
gleichsforderungen gegen den Bund sowie gegen die Lander Baden-Wirttemberg,
Bayern, Berlin, Bremen, Hamburg und Hessen in den Ankaufsfonds Ubernommen
und damit die siebte Ubernahmerunde begonnen.

Am 31. Dezember 1975 standen dem Fonds einschlieBlich der am Jahresende
fallig gewordenen Zins- und Tilgungsleistungen fliissige Mittel in Hohe von 44,4
Mio DM flr das Geschéftsjahr 1976 zur Verfligung; davon waren 5,5 Mio DM durch
Ankaufszusagen bereits gebunden. Die flissigen Mittel waren fast vollstandig in
Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes und der
Bundespost angelegt.

—
Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

Anfangskapital Restkapital
Zugang durch An-
kauf und lineare
Bestand am Ubernahme {(abzlig- | Bestand am Bestand am
Zinssatz 31.12. 1974 lich Riickgaben) 31.12.1975 31.12.1975
% DM
0 78 376 976,04 112 680,77 78 489 656,81 15 697 931,36
3 659 052 052,38 33397 141,40 692 449 193,78 504 560 396,61
3% 606 520 499,— 44 836 503,19 651 357 002,19 464 957 732,66
4, 173 033 400,26 2 524 869,93 175 558 270,19 119 567 316,43
Zusammen 1516 982 927,68 80 871 195,29 1597 854 122,97 1104 783 377,06

Der zur Verdéffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht lber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1975 wird als
Anlage 3 beigefiigt.

Frankfurt am Main, im Méarz 1976

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Kiasen Dr. Emminger
Dr. Emde Dr.lrmler Prof. Dr. Kéhler Lucht Dr. Schlesinger Tingeler



Bericht des Zentralbankrats

Der JahresabschluBl der Deutschen Bundesbank fur 1975, die Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand
vom 31. Dezember 1975 und der Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Aus-
gleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1975 sind von der Treuarbeit
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. Eimendorff KG, Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Dusseldorf, gepriift worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG
zu AbschluBprifern bestellt hatte.

Die AbschluBprufer haben in ihren Prufungsvermerken uneingeschrankt bestatigt,
daB der JahresabschiuB3 1975, die Buchflhrung und die Umstellungsrechnung nach
dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1975 den gesetzlichen Vorschriften ent-
sprechen und der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaBig
verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fiir 1975 am 1. April 1976 festgestelit.
Der ausgewiesene Bilanzgewinn (Reingewinn) wird nach § 27 BBankG und ent-
sprechend dem Vorschlag des Direktoriums verwendet. Nach Dotierung der Rick-
lagen und des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen verbleibt ein Restbe-
trag von 397 818 211,55 DM, der an den Bund abgefiihrt wird.

Ferner hat der Zentralbankrat die Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken sowie die zusammengefaBlite Umstellungs-
rechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Bu-
chungsstand vom 31. Dezember 1975 bestatigt und den Bericht (ber den Fonds
zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand vom 31. Dezember 1975
genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschéftsberichts flir das Jahr 1974 haben sich in
den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 31. Dezember 1975
der Vizeprasident der Landeszentralbank in Bremen
Herr Ludwig PreiB3,

mit Ablauf des 31. Marz 1976
das Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
Herr Johannes Tingeler,

mit Ablauf des 23. April 1976
der Prasident der Landeszentralbank in Baden-Wiirttemberg
Herr Dr. Fritz Schiettinger.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 1. September 1975
Herr Josef Thoma
zum Vizepréasidenten der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1975
Herr Erich Kiispert
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Bayern,

Herr Kurt WieBer
zum Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Bayern,

mit Wirkung vom 28. Februar 1976
Herr Werner Lucht
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,
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mit Wirkung vom 1. April 1976
Herr Dr. Volkhard Szagunn
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Baden-Wirttemberg,

Herr Walter Oftner
zum Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Baden-Wirttemberg.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Januar 1976
Herr Joachim Treskow
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Bremen,

mit Wirkung vom 1. April 1976

Herr Dr. Leonhard Gleske

zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank unter gleichzeitigem
Ausscheiden aus seinem Amt als Prasident der Landeszentralbank in Bremen,

Herr Dr. Kurt Nemitz
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Bremen,

mit Wirkung vom 24. April 1976
Herr Prof. Dr. Norbert Kloten
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Baden-Wurttemberg.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der
Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande der
Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1975 geleistete treue und verstandnis-
volle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverdndert vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1976

Dr. Karl Klasen
Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zuTellBund C



ZusammengefaBte Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

120 Aktiva

10.

11.

12.

. Kassenbestand ')

Wechsel

Lombardforderungen

. Kassenkredite

Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Stellen

Grundstucke und Gebaude
Betriebs- und Geschaftsausstattung
Sonstige Aktiva
Rechnungsabgrenzungsposten

Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand

Erlos aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestanden

Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

13.

Eventualforderungen

1 Betr. umgestellte Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1975

Buchungsstand vom

31.12. 1974
DM

1133 326,07

211 524,63

103 240,—

100,—

1345 149,61

26 462 658,—

2166 811,21

11903 425,78

938 761,74

8103 735 946,44

41334 713,71

547 168 481,20

Verdnderungen Buchungsstand vom
1975 31.12.1975

DM DM

— 1133 326,07

— 211 524,63

- 103 240,—

— 100,—

— 1345 149,61
— 26 462 658, —
— 2166 811,21
— 11903 425,78

— 938 761,74

8 736 504 138,39

126 558,92

15 505,50 8103 751 451,94
— 41334 713,71
— 547 168 481,20
15 505,50 8736519 643,89
— 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1975

Passiva

Wirtschaftsprifer

. Grundkapital

. Ruckstellungen far
Pensionsverpflichtungen
sonstige

. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel

a) erste Rate der Kopfbetrage

b) zweite Rate der Kopfbetrage
und Nachzigler usw.

. Einlagen

. Sonstige Passiva

. Rechnungsabgrenzungsposten

. Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

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

8. Eventualverbindlichkeiten

Dr. Emde Dr. Irmler

Frankfurt am Main, den 5. Marz 1976

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz

Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer

Buchungsstand vom
31.12.1974

DM

270 000 000,—

126 968 586,60

233 810,35

1853 121 572,32

264 957 855,81

Verdanderungen Buchungsstand vom

1975 31.12. 1975
DM DM
— 270 000 000,—
— 126 968 586,60
— 233810,35

— 1853 121 572,32

— 264 957 855,81

5630892 778,05 15 505,50 5630 908 283,55
1648 526,03 — 1648 526,03
177 814,32 — 177 814,32

588 503 194,91 — 588 503 194,91
8 736 504 138,39 15 505,50 8 736 519 643,89
126 558,92 — 126 558,92

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Prof. Dr. Kdhler

Lucht Dr. Schlesinger Tiingeler

Die Buchfiihrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1975 abge&nderten, vorlaufig
abgeschlossenen Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie
die entsprechend abgednderte, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung den gesetzlichen Vorschriften.

Dr. Wollert — Dr. Eimendorif KG
Wirtschaftsprifungsgeselischaft

Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1975

122  Aktiva
DM DM
1. Gold 14 001 658 080,92
2. Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1. Ziehungsrechte in der Goldtranche 4 394 237 892,45
2.2. Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen 460 471 500,—
2.3. Sonderziehungsrechte 4 453 959 808,15 9 308 669 200,60
3. Guthaben bei auslandischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland 51280376 271,85
4. Sorten 22 895 525,03
5. Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
5.1. Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-W&hrungsbeistands 1273 316 450,—
5.2. Forderungen aus Devisenausgleichsabkommen
mit den USA 4102 258 963,34
5.3. sonstige Kredite an ausléndische
Wahrungsbehdrden 3 925 950 000,—
5.4. Kredite an die Weltbank 2502108 022,50 11 803 633 435,84
6. Auslandswechsel 903 468 221,62
7. Inlandswechsel 5910 240 570,90
8. Lombardforderungen 1707 595 500,—
9. Kassenkredite (Buchkredite)
9.1. Bund —
9.2. Lastenausgleichsfonds —
9.3. Lander 361 157 200,— 361 157 200,—
10. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
10.1. Bund —
10.2. Lander — —
11. Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsiiche Schuldverschreibung wegen Berlin
11.1. Ausgleichsforderungen 8 136 170 921,86
11.2. unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168 481,20 8 683 339 403,06
12. Kredite an Bundesbahn und Bundespost
12.1. Kassenkredite (Buchkredite) —
12.2. Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen — -
13. Wertpapiere 7 952 574 537,87
14. Deutsche Scheidemiinzen 945 792 453,39
15. Postscheckguthaben 358 034 301,84
16. Sonstige Forderungen 948 685 710,04
17. Grundstiicke und Gebaude 698 424 609,30
18. Betriebs- und Geschéaftsausstattung 30 419 204,—
19. Schwebende Verrechnungen 5098 792 443,70
20. Sonstige Aktiva 1 336 929 166,32
21. Rechnungsabgrenzungsposten 25767 486,96
Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten 2399721,10

121 378 453 323,24

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975



Passiva

1. Banknotenumiauf

. Einlagen von Kreditinstituten

2.1. auf Girokonten
2.2. sonstige

. Einlagen von 6ffentlichen Haushalten

3.1. Bund

3.2. Lastenausgieichsfonds und
ERP-Sondervermégen

3.3. Lander

3.4. andere Offentliche Einleger

. Sondereinlagen des Bundes und der Lander

4.1. Bund
4.2. Lander
4.3. Konjunkturzuschlag zu den Einkommensteuern

. Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

5.1. Bundesbahn

5.2. Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)

5.3. sonstige Einleger

6. Guthaben auf Sonderkonten Bardepot

7. Verbindlichkeiten aus abgegebenen

10.

11.
12.
13.
14.

15.

Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

. Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

8.1. Einlagen auslandischer Einleger
8.2. sonstige

. Ausgleichsposten fir

zugeteilte Sonderziehungsrechte

Ruckstellungen
10.1. fur Pensionsverpflichtungen
10.2. sonstige Ruckstellungen

Sonstige Passiva
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Ricklagen
14.1. gesetzliche Rucklage
14.2. sonstige Ricklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

DM

44 563 008 118,20
27 619 834,90

2290 629 836,23

358 316 258,18
2106 475 693,01
45 489 381,94

3263798 051,19
190 658 000, —
76 979,93

4770 968,19

1961 869 921,08
535 200 357,13

828 262 904,66
12 078 654,95

1535 000 000,—
300 000 000,—

847 300 000,—
81 917 800,31

2399721,10

DM
55 143 176 855,—

44 590 627 953,10

4800911 169,36

3454 533 031,12

2 501 841 246,40
256 003 816,03

4173174 000,—

840 341 559,61

1665 064 944,—

1835 000 000,—
43 271 439,97
247 189 097,10
290 000 000,—

929 217 800,31
608 100 411,24

121 378 453 323,24
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975

124 Aufwand

1. Verwaltungskosten
1.1. personliche
1.2. sachliche

2. Notendruck

3. Abschreibungen
3.1. auf Grundsticke und Gebaude
3.2. auf Betriebs- und Geschaftsausstattung

4. Zuweisung an Rickstellung
far Pensionsverpflichtungen

5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank

6. Sonstige Aufwendungen

DM DM

493 563 080,80
103 991 267,52 597 554 338,32

63 925 882,10

38 920 924,79
16 928 314,84 55 849 239,63

253 544 889,53
37 451 903,66
27 176 215,63

7. Jahresuberschuf3 9 639 394 658,98
10 574 897 127,85

Ertrag
DM
1. Zinsen 5 062 358 034,01
2. Gebiihren 10475 709,87

3. Ertrage aus Neubewertung der Wahrungsreserven

und sonstigen Fremdwahrungspositionen

4. Sonstige Ertrage

Anhang zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. JahresiiberschuB

2. Aus dem Vorjahr Gbernommener Ausgleichsposten wegen
Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen — Verlustvortrag —

Bilanzgewinn

Dr. Emde Dr. Irmler

5479766 288,17
22297 095,80

10 574 897 127,85

DM
9 539 394 658,98

8931294 247,74

608 100 411,24

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Prof. Dr. Kohler Lucht Dr. Schlesinger Tiingeler

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

Frankfurt am Main, den 5. Marz 1976

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

Dr. Wollert — Dr. EImendorif KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer

noch Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1975



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1974

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Rickgabe von Ausgleichsforderungen
Tilgungen
Zinsen

auf Ausgleichsforderungen

aus vorlbergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1975

Dr. Emde

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1975

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

DM

1077 431 455,64

58 911 566,16
J. 31 643,23

J. 31528 001,51

Stand am 31. Dezember 1975

Barmittel

DM

33 940 633,38

58 911 566,16

31 643,23

31528 001,51

36 564 078,02

1288 252,07

Gesamtes
Fondsvermdgen

DM

1111 372 089,02

36 564 078,02

1288 252,07

1104 783 377,06

44 441 042,05

1149 224 419,11

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Dr. Klasen

Dr. Irmler Prof. Dr. Kéhler

Dr. Emminger
Lucht

Dr. Schlesinger

Tingeler
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Ausweise der Deutschen Bundesbank
Aktiva
Mio DM - _ o - B
Kredite und sonstige Forderungen
‘Wahrungsreserven 1) e I . an das Ausland
Reserveposition im Internationalen :
Wahrungsfonds und Sonder- ) |
ziehungsrechte - _ ... Devisen und Sorten i
B G \ 1
! For- !
! derun-
: ! Gut- gen an
1 haben den | ‘
; i bei Europa- !
: Kredite ) aus- ischen Forde- . sonstige
auf ; landi- Fonds Kredite |rungen |Kredite
 Grund | schen fir im aus an
| von i Banken | wah- Rahmen | Devisen-| aus-
| Zie- beson- und rungs- des aus- lan-
i hungs- |deren Geld- poli- mittel- | gleichs- | dische
I rechte Kredit- | Sonder- markt- tische tristigen | abkom- | Wah- Kredite
vin der verein- | zie- anlagen | Zusam- EG- men Tungs- an die
Auswcis- ins- | zu- . Golg- barun- |hungs- |zu- im men- ins- Bei- mit den | behor- | Welt-
stichtag | gesami | Gold  |sammen|tranche |gen?2) |rechte |sammen|Ausland arbeit |Sorten |gesamt | standes |USA3) den3) |bank
1975 ! 1 ‘
7.1 71974 14 002 8 044 37961 — 4248 49 928 49 913 — 15 118636 1170 3120 | 4809 ‘ 2 467
15, 1. 72 436 14 002 8 045 3797 — 4248 50 389 50 376 — 13 11636 1170 3190 | 4303 2 467
D23, 1 72733 14 002 8 038 3790 - 4248 50 693 50 682 — 11 11636 1170 3180 ; 4 809 2 467
3t 1. 73171 14 002 8 038 3790? — 4248 51131 51118 — 13 11636 1170 3190 : 4303 2467‘
7. 2. 73 677 14 002 8100 | 3852 : — 4248 51575 51 663 — 12 11636 1170 3190 4 809 2 467
16, 2. 74 469 14 002 8113 i 3 865 — 4248 52 354 52 343 - 11 11636 1170 3180 4 809 2 467
123, 2. 74 648 14 002 8113 3 865 — 4248 52 533 52 522 — 11 11636 1170 3180 4 809 2 467
128, 2. 75167 14 002 8134 : 3 886 — 4248 53 031 53017 — 14 11 636 1170 3190 4 809 2 467
7. 3. 77170 14 002 8 355 4107 — 4248 54 813 54 799 — 14 10 491 1170 3190 3664 : 2 467
15, 8. 77105 14 002 8 355 4107 — 4248 54 748 54 736 — 12 10 491 1170 3190 3664 1 2 467
23. 3. 77 169 14 002 8 355 4107 — 4248 54 8121 54800 — 12 10 481 1170 3190 \ 3 664 | 2 467
31. 3. 77 269 14 002 8 385 4137 — 4248 54 882 54 868 — 14 10 491 1170 3190 | 3664 I 2 467
7. 4. 76 307 14 002 8 385 4137 — 4248 53920 | 53907 — 13 i1054 1170 3753, 3 664 ; 2 467
15, 4. 75633 14 002 8385 4137 | — 4248 53 246 53 234 — 12 11054 1170 3753 3664 . 2 467
23. 4. 75.034 14 002 8376 4128 | — ‘ 4248 52 656 52 644 — 12 11054 1170 3753, 3664 | 2 467
30. 4 74784 14 002 8376 4128 ! — ! 4248 52 406 52 392 — 14 11054 1170 3753 3664 J 2 467
7. 5. 74 457 14 002 8338 4090 — 4248 52 117 52 104 — 13: 11054 1170 3753 ‘ 3 654 : 2 467
15. 5. 74579 14 002 8338 4090 | — 4248 52 239 52 227 — 12 11054 1170 3753 36641 2 467
23. 5. 74 524 14 002 8 550 41681 — 4 369 51972 51960 — 12 11054 1170 3753 36641 2 467
31, 5. 73918 14 002 8 456 4130 — 4326 51 460 51 446 — 14 11054 1170 3753: 3664 2 467
' . : ; i
7. 6. 73 641 14 002 ' 8 439 4113 ] — 4 326 51 200 51187 — 13 11054 1170 3753 3664 2 467
15, 6. 73257 14 002 8419 4093 — 4 326 50 836 50 825 — " 11054 1170 3753 36564 ‘ 2457
23. 6. 73136 14 002 3 535 4209 — 4326 50 599 50 587 — 12 11054 1170 3753 3664 | 2 467
30. 6. 72721 14 002 8 445 4165 — ‘ 4280 50 274 50 260 — 14 11054 1170 3753 3664 2 467
o7, 72 580 14 002 8 445 4165 | — 4280 50 133 50 120 — 13 11054 1170 3753 3664 2 467
15, 7. 72 356 14 002 8433 4153 1 — ! 4 280 49 921 49 908 — 13 11 054 1170 3753 3 664 i 2487
23. 7. 71 635 14 002 8 401 41214 ! 4280 49 232 49 219 — 13 11054 1170 3753 3664 ¢ 2 467
31, 7. 71324 14 002 3 401 4121 — 4280 48 921 48 907 — 14 11054 1170 3753 3 664 ! 2 467
7. 8. 71198 14 002 8 402 4122 — 4280 48 794 48 781 — 13 11054 1170 3753 3564 2 467
15. 8. 70 901 14 002 3402 4122 ‘ — 4280 48 497 48 485 — 12 11 054 1170 3753 3 664 2 467
23. 8. 70 975 14 002 8 402 4022 — 4280 48 571 48 559 — 12 11054 1170 3753 3 664 2467
31. 8 70 697 14 002 8 371 409t — 4280 48 324 43 311 — 13 11054 1170 3753 3 664 2 467
I
7. 9. 70 780 14 002 & 841 4101 ] 460 4280 47 937 47 925 —_ 12 11054 1170 3753 1‘ 3 664 2 467
165, 9. 70 881 14 002 8341, 4101 460 4280 48 038 48 026 — 12 11083 1170 3753 3 664 2 496
23. 9. 70575 14002 8 903 4163 460 4280, 47670 47 658 — 12 11083 1170 37531 3664 2 496
30. 9 70222 14 602 8 950 4210 460 4280 47 270 47 255 | — 15 11083 1170 3753} 3 664 2 495
7. 10, 70 445 14 002 8939 4198 460 4 280 47 504 47 491 — 13 11083 1170 3753 | 3664 2 496
15.10. 70 905 14 002 8934 4194 460 4280 47 969 47 957 — 12 11083 1170 3753 4 3664 2 496
23.10. 71394 14 002 8 934 4194 450 4280 48 458 48 446 — 12 11083 ; 1170 37531 3664 2496
31.10. 71309 14 002 8924 4184 460 4280 48 383 48 369 — 14 11083 1170 37531 3 664 2 496
7.11. 71304 14 002 8921 4181 460 4280 48 381 48 368 — 13 11083 1170 3753 ‘ 3 654 2496
15, 11, 71338 14 002 8 920 4 180 460 4 280 48 416 48 386 — 30 11083 1170 3753 3664 2496
23.11. 70 908 14 002 8 889 4 143 460 4280 48 017 47 997 — 20 11083 1170 3753 3664 2496
30. 11. 70 574 14 002 8 899 4159 460 4 280 47 873 47 651 — 22 11083 1170 3753 3 664 2496
7. 12, 70 346 14 002 8 895 4 153 1 460 4 280 47 449 47 428 — 21 11083 1170 “ 3753, 3 664 2 496
5. 12, 70122 14 002 8 895 4155 | 460 4280 47 225 47 206 — 19 11083 1170 3753 3 664 2 496
23, 12. 69 560 14 002 8972 4232 | 460 4280 46 586 46 566 — 20 11083 1170 3753 3564 2 496
31,12, 74614 i 14 002 9 309 4395 160 4454 51303 51280 -— 23 11 804 1274 4102 ¢ 3 926 2502
1 Bis 7. 4. 1975 unter der Bezeichnung ,Gold, gen an das Ausland” zusammengefaBt. — 3 Bis 7. 4. 1975 ,Sonstige Geldanlagen im

Auslandsforderungen und sonstige Auslands-
aktiva" mit  Kredite und sonstige Forderun-

2 Bis 31. 8. 1975 .Kredite auf Grund der
Allgemeinen Kreditvereinbarungen*. —

Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975
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Kredite an inlédndische Kreditinstitute

Kredite und Forderungen an offentliche Haushalte

Ausgieichsforderungen
und unverzinsliche
Kassenkredite (Buchkredite) Schuldverschreibung
im Schatz-
Offen- wech-
marktge- sel und
schaft 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- Lan- sam- run- schrei- Ausweis-
gesamt | sel barung |sel gen gesamt | men Bund fonds Lander |der — men gen bung stichtag
1975
12 621 11 569 — 883 169 10 908 2225 2189 — 36 — 8 683 8136 547 7. 1.
14 915 12 250 — 860 1 805 9 541 858 858 —_ — —_ 8 683 8 136 547 15, 1.
14 561 12 373 — 804 1384 8 683 — — - — — 8 683 81386 547 23, 1,
16 002 14 803 - 932 267 10 008 1325 1325 — — — 8 683 8 136 547 31, 1.
14 523 13 553 — 908 62 10 247 1564 1564 — — — 8 683 8136 547 7.2
12 988 12 088 — 845 55 9926 1243 1224 — 19 — 8 683 8 136 547 15, 2
11 342 10 427 — 853 62 8 683 — — — — 8 683 8136 547 23, 2.
12 664 8911 — 801 2952 10 313 1630 1630 — — — 8 683 8136 547 28. 2.
11 641 10776 | — 821 44 11200 2517 2517 — — — 8 683 8136 547 7. 3.
12 000 11113 — 845 42 10 750 2067 2067 — — 8 683 8136 547 15, 3.
10 251 9 350 — 808 93 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 23, 3,
9 268 8 457 —_ 751 60 10 768 2 085 2 085 — — 8 683 8 136 547 31, 3.
7774 7 045 — 701 28 11 471 2788 2777 — " — 8 683 8 136 547 7. 4
6611 5882 — 691 38 12272 3589 3589 — — — 8 683 8 136 547 15. 4,
7432 5719 — 630 1083 8 683 — — — — — 8683 8136 547 23. 4,
9 849 7167 — 676 2 006 9738 1055 918 — 137 — 8 683 8136 547 30, 4.
7471 6 801 —_ 650 20 10 693 2010 1886 — 124 — 8683 8136 547 7. 5.
6 853 6219 — 596 38 11 331 2648 2594 — 54 — 8 683 8 136 547 15. 5.
9167 7 026 — 621 1520 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 23. 5.
11 849 8327 — 665 2 857 10 284 1611 1522 —_ 89 — 8 683 8136 547 31. 5.
8711 8 003 — 687 21 11304 2621 2552 — 69 — 8 683 8 136 547 7. 6.
8762 8 020 — 722 20 9 821 1138 1138 — — — 8 683 8136 547 15, 6.
8 057 7224 — 687 146 8 683 . - - -— — — 8 683 8136 547 23. 6.
11 522 8199 — 731 2 592 8 685 2 —_ — 2 — 8 683 8136 547 30. 6.
8 380 7 642 — 717 21 9 351 668 624 — 44 — 8 683 8 136 547 7. 7.
6 807 6 085 — 686 38 9583 900 875 — 25 —_ 8 683 8 136 547 15, 7.
7 444 6437 158 677 172 8 683 — — —_ — — 8 683 8 136 547 23. 7.
7216 5731 807 658 20 10 932 2249 2178 — 71 — 8 683 8136 547 31. 7.
5 667 5 009 8 638 i2 12 314 3631 3 560 — 71 — 8 683 8136 547 7. 8.
4 561 3 920 — 622 19 10 489 1806 1799 — 7 — 8683 8136 547 15. 8.
3754 3167 — 557 30 8 683 — — — — — 8683 8136 547 23, 8.
5 501 2913 1039 523 1026 8 909 226 — 11 215 — 8683 8 136 547 31. 8
5222 3 227 1502 478 15 8 900 217 — 42 175 — 8 683 81386 547 7. 9
6 405 3710 2170 497 28 8 683 —_ — — —_ — 8 683 8136 547 15. 9,
12 257 4838 4 366 517 2536 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 23, 9,
10 690 5335 4074 533 748 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 30, 9.
7173 5273 1350 533 17 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 7. 10.
5208 4671 8 506 23 8 683 0 — — 0 — 8 683 8 136 547 15, 10.
4735 3931 239 479 86 8 683 —_ — — — — 8 683 8 136 547 23. 10.
7616 4 811 2208 562 35 8 683 — — —_ — — 8 683 8136 547 31. 10.
5731 4703 457 558 13 8 683 — — —_ — — 8 683 8 136 547 7. 11,
8 030 4670 2742 601 17 8 883 —_ — — — — 8 683 8136 547 15. 11,
6925 4267 1969 638 50 8 683 - —_ —_ — — 8 683 8136 547 23, 11,
7103 4630 1695 678 40 8 787 104 — — 104 — 3 683 8136 547 30. 11.
6 223 5165 298 746 14 8 816 133 — 133 — 8 683 8 136 547 7.12.
6874 6128 — 820 26 8784 101 — —_ 101 — 8 683 8136 547 15, 12,
9539 6213 - 915 2411 8754 71 — 71 — 8 683 8 136 547 23, 12,
8 521 5910 — 903 1708 9044 361 — — 361 — 8 683 8136 547 31,12,
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn Ausgleichsposten wegen Neu-
und Bundespost bewertung der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremd-
wéhrungspositionen
Schatz-
wechsel-
und un-
verzins-
Kassen- liche
kredite Schatz- Deutsche Post- Bilanz- im Jahres-
Ausweis- (Buch- anwei- Wert- Scheide- scheck- Sonstige verlust abschluB
stichtag insgesamt | kredite) sungen papiere miinzen guthaben Aktiva insgesamt | 1974 4) 1974 Summe
1975
7. 1. — — — 446 418 437 4414 14 004 6773 7 231 126 858
15. 1. — — 413 436 278 5191 14 004 6773 7231 128 850
23. 1. — — — 381 448 196 3259 14 004 6773 7231 125 901
31, 1. — _ 368 451 397 3969 14 004 6773 7 231 130 006
7. 2, — — — 348 724 170 3522 14 004 6773 7231 128 851
15, 2. — — — 338 738 188 3 986 14 004 6773 7 231 128 273
23. 2 — — - 334 763 145 3905 14 004 6773 7231 125 460
28, 2. — — — 331 774 333 4031 14 004 6773 7 231 129 253
7. 3. -— — 329 811 181 4 056 14 004 6773 7231 129 883
15. 3. — — — 329 815 194 4 363 14 004 6773 723 130 051
23, 3. — — 351 805 152 3276 14 004 6773 7231 125 182
31, 3. — — — 354 783 865 5 488 14 004 6773 7231 129 290
7. 4, — —_ — 351 792 216 4173 14 004 6773 7231 126 142
15, 4. — —_ 344 801 199 4519 8 931 8931 — 120 364
23, 4. — — —_ 333 800 164 4273 8 931 8931 — 116 704
30. 4. 24 24 — 331 802 764 5070 8 931 8 931 - 121 347
7. 5. — — 327 786 244 4 589 8931 8 931 —_ 118 552
15. 5. — — — 321 770 289 4 416 8 931 8 931 — 118 544
23, 5. — — 312 767 228 4107 8931 8931 — 17773
31, 5. — — — 309 779 285 4232 8931 8931 — 121 651
7. 6. — — — 303 785 180 3760 8931 8 931 — 118 669
15. 6. — — — 302 808 185 4143 8931 8 931 — 117 263
23. 6. — — — 303 793 162 4516 8 931 8 931 -_— 115 635
30. 6. — — — 305 819 848 5 345 8 931 8 931 — 120 230
7. 7. — — — 341 833 189 3929 8931 8931 — 115 588
15, 7. — — 684 848 208 4 849 8931 8931 — 115 320
23. 7. —_ — 811 872 215 4317 8931 8 931 — 113 962
31, 7. — — — 2239 882 896 4913 8 931 8 931 — 118 387
7. 8 — — — 2 348 928 284 4033 8931 8 931 — 116 757
15, 8. — — — 2475 964 311 4822 8 931 8 931 — 114 508
23. 8. — — 2573 981 166 3677 8931 8931 — 110 794
31, 8. — — — 3054 979 826 5359 8 931 8931 — 115 310
7. 9. — — — 4200 980 187 3882 8931 8931 — 114136
15. 9. — — — 4710 996 169 4611 8 931 8931 —_ 116 469
23, 9, — — — 5063 995 168 4187 8931 8 931 121942
30. 9. — —_ — 5500 992 965 6188 8931 8931 — 123 254
7.10. — — — 5917 999 261 4536 8931 8931 — 118 028
15. 10, — — 6 553 1012 184 5453 8 931 8931 - 118 012
23, 10. — —_ — 7 459 1016 156 4 451 8931 8931 — 117 908
31,10, — — — 7 956 1044 336 3952 8 931 8931 — 120 910
7.11. — — — 7 957 1 066 179 4212 8 931 8 931 —_ 119 146
15. 11 — — — 7 962 1060 212 4315 8931 8 931 — 121614
23, 1 — — — 7 962 1054 176 4 863 8931 8931 — 120 585
30. 11 — — — 7962 1016 903 6 380 8931 8 931 — 122739
7.12. — — — 7 962 978 205 441 8 931 8 931 — 118 955
156. 12, — — — 7 962 934 166 5539 8 931 8931 — 120 495
23. 12, — —_ — 7 962 899 2232 10 561 8 931 8931 — 129 521
31,12, — — — 7 953 946 358 8139 8931 8931 — 130 310
4 Bis 7. 4. 1975 Bilanzverlust 1973.

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
T
( Einlagen von Einlagen von Sondereinlagen des Bundes und der
Kreditinstituten offentlichen Haushalten Lander
Konjunkturausgleichs-
Lasten- ricklagen aus 1969 bis 1971
aus-
: gleichs-
| fonds
i und andere
} ERP- offent-
Bank- auf Son- liche
Ausweis- noten- ins- Giro- son- insge- derver- Ein- insge- zusam- Lan-
‘_itichiag umlauf gesamt konten stige samt Bund mbgen Lénder leger samt men Bund der
1975
7. 1. 49 153 43 421 43 401 20 2122 121 419 15662 30 10 045 3900 2 500 1400
15. 1. 47 677 46 562 46 542 20 4432 151 602 3647 32 8 906 3884 2 500 1384
23, 1. 45 254 41 920 41 899 21 9 811 2 468 609 6700 34 8 967 3884 2500 1384
31. 1. 48 890 46 876 46 854 22 4 495 56 429 3970 40 8 827 3884 2 500 1384
7. 2. 47 487 48 064 48 041 23 4 011 44 529 3406 32 8 686 3884 2 500 1384
15, 2. 46 975 44 182 44 163 19 4636 101 540 3 955 40 8 686 3884 2 500 1384
23, 2. 45 160 38 008 37 988 20 10 250 2067 1048 7 099 36 8 626 3 884 2 500 1384
28. 2. 49 369 42 307 42 286 21 4917 72 853 3961 31 8627 3 884 2 500 1384
7. 3. 48 478 45 937 45 916 21 4413 43 400 3934 36 8 627 3884 2 500 1384
15, 3. 48 119 47 162 47 141 21 5 549 225 389 4 887 48 8 391 3884 2500 1384
23, 3. 46 610 41 652 41 631 21 8421 1007 404 6 965 45 8178 3 856 2500 1356
31, 3. 50 805 42 591 42 569 22 4739 128 367 4212 32 8178 3 856 2 500 1356
7. 4. 48 491 44187 44165 22 4019 44 279 3666 30 7928 3 856 2 500 1356
15, 4. 47 627 44 795 44773 22 4 526 139 480 3870 37 7928 3 856 2 500 1356
23, 4. 45 630 40110 40 088 22 7 906 1574 608 5689 35 7 907 3856 2500 1356
30. 4. 50 763 44 800 44 778 22 3183 27 449 2 660 47 6 207 3856 2 500 1356
7. 5. 49 766 44 474 44 452 22 3102 52 409 2614 27 5407 3856 2 500 1356
15. 5. 49 378 43 410 43 388 22 3847 158 540 3037 112 5407 3 856 2500 1356
23. 5. 47 341 41719 41697 22 6 496 1430 392 4630 44 5 407 3 856 2 500 1356
31. 5. 51411 44 916 44 892 24 3196 47 319 2798 32 5407 3 856 2500 1356
7. 6. 50 489 43 576 43 550 26 3019 44 323 2626 26 5231 3856 2500 1356
15. 6. 50 149 42 957 42 932 25 4 400 105 286 3969 40 5231 3 856 2 500 1356
23. 6. 48 038 37 040 37015 25 11037 3714 273 6 994 56 5231 3 856 2 500 1356
30. 6. 52143 42 764 42 740 24 5349 1451 349 3 496 53 5231 3 856 2 500 1356
7. 7. 52 212 40 232 40 210 22 3929 90 546 3264 29 5231 3 856 2 500 1356
15. 7. 51 666 38762 38738 24 5165 194 604 4 336 31 5231 3 856 2 500 1356
23, 7. 49 917 35027 35 004 23 9 291 2593 562 6103 33 5231 3 856 2 500 1356
31, 7. 53 730 40 003 39 979 24 3 040 171 476 2 361 32 5231 3 856 2 500 1356
7. 8. 52 661 41008 40 983 25 3161 176 555 2399 31 5020 3 856 2 500 1356
15, 8. 52 153 38 494 38 474 20 4517 364 500 3 605 48 5020 3 856 2 500 1356
23. 8. 50 092 31 062 31041 21 10 821 4748 559 5 489 25 5020 3 856 2 500 1356
31. 8. 53 599 33 416 33396 20 7187 4 460 337 2363 27 5020 3856 2500 1356
7. 9. 53212 36 801 36 777 24 5011 2127 351 2 502 31 5020 3 856 2500 1356
15, 9. 51781 37 658 37 636 22 8429 2 980 392 5019 38 4975 3 856 2 500 1 356
23, 9. 49 144 38024 38 002 22 16 340 7 666 381 8 259 34 4975 3 856 2500 1356
30. 9. 52 946 39 059 39 035 24 10 313 4 669 309 5307 28 4975 3 856 3500 1356
7.10. 52 166 38 665 38 642 23 7 695 2323 486 4 854 32 4 905 3 856 2 500 1356
15, 10. 51238 38 426 38 403 23 95634 2917 697 5 886 34 4559 3510 2 500 1010
23.10. 49 077 34 091 34 067 24 15 605 6 561 596 8 427 21 4 400 3351 2 500 851
31.10. 53323 39 239 39218 21 9 601 5059 320 4163 59 4 400 3351 2 500 851
7.11. 51 951 37 421 37 401 20 10 967 6 267 454 4213 33 4034 3247 2500 747
15, 11, 52112 39 299 39 277 22 11767 6912 423 4390 42 4011 3224 2477 747
23, 11. 50 703 35488 35 465 23 16 093 8 253 647 7135 58 4011 3224 2477 747
30. 11, 56 302 38 161 38139 22 8 087 4726 317 3017 27 4011 3224 2477 747
7.12. 57 419 37 848 37 826 22 5913 2 658 37 2 849 35 4011 3224 2 477 747
15, 12, 55 629 40 788 40 766 22 6 857 1966 455 4 397 39 3785 2998 2 477 521
23,12, 56 383 42 420 42 396 24 7311 2 959 432 3875 45 3455 2 668 2477 191
31,12, 55 143 44 591 44 563 28 4 801 2291 358 2106 46 3455 2 668 2477 191

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975
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noch Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank flr das Jahr 1975

noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Passiva
Mio DM o o
_noch: Sondereinlagen des Bundes und der Lénder Einlagen von anderen inléndischen Einlegern
Stabilitatszuschlag Investitionsteuer
i
\
| : Bundes-
j post
(einschl.
Post-
scheck-
Stabili- und
. tatsan- Konjunk- Postspar-
Ausweis- leihe des | turzu- Bundes- kassen- sonstige
stichtag zusammen | Bund Lander zusammen | Bund Lander Bundes schlag insgesamt | bahn amter) Einleger
1975 |
7. . 2879 1545 1334 766 632 134 2 500 0 2432 5 2015 412
15, 1. 1856 | 1445 411 666 608 58 2 500 0 2342 4 1936 402
23, 1. 1882 1471 411 701 642 59 2 500 0 1658 3 1309 346
31, 1. 1736 1 470 266 707 656 51 2500 0 2540 4 2153 383
7. 2 1627 1361 266 675 624 51 2 500 0 2694 6 2342 346
15. 2. 1627 1361 266 675 624 51 2 500 0 1929 3 1543 383
23. 2 1567 1361 206 675 624 51 2 500 0 1179 3 825 351
28, 2. 1567 1361 206 676 624 52 2500 0 2296 3 1926 367
7. 3. 1567 1361 206 676 624 52 2 500 0 2079 4 1701 374
15. 3. 1357 1151 206 650 598 52 2 500 0 1720 3 1327 390
23. 3. 1213 1151 62 609 ‘ 598 11 2 500 0 1614 5 1263 346
31, 3. 1213 1151 62 609 | 598 11 2 500 0 4116 4 3729 383
7. A 1003 841 62 569 558 T 2 500 0 2614 5 2237 372
15, 4, 1003 941 62 569 558 11 2500 0 1429 5 1040 384
23. 4. 984 941 43 567 558 9 2 500 0 1176 3 839 334
30. 4. 984 941 43 567 558 9 800 0 2140 4 1780 356
7. 5. 984 941 43 567 558 9 — 0 1552 5 | 1197 350
15. 5. 984 941 43 567 558 9 —_ Q 2282 4 1870 408
23. 5. 984 941 43 567 558 9 — 0 2554 5 1945 604
31. 5. 984 941 43 567 558 9 — o] 3034 4 2657 373
7. 6. 870 827 43 505 496 9 — 6 2439 5 2105 329
15. 6. 870 827 43 505 496 9 — 0 1098 4 739 355
23. 6. 870 827 43 505 486 9 — 0 1202 3 826 373
30. 6. 870 827 43 505 496 9 — 0 2 346 7 1916 423
7. 7. 870 827 43 505 496 9 — 1646 5 1283 358
15, 7. 870 827 43 505 496 9 — 0 2236 3 1846 387
23. 7. 870 827 43 505 496 9 — 0 1757 4 1409 344
31. 7. 870 827 43 505 496 9 — 0 3572 4 3201 367
7. 8. 784 741 43 380 371 9 — 1929 3 1588 338
15, 8. 784 741 43 380 371 9 — 0 1492 3 1124 365
23. 8. 784 741 43 380 ¢ 371 9 — Q 1126 2 784 340
31. 8. 784 741 43 380 | 371 9 — 0 3727 3! 3383 335
7. 9. 784 741 43 380 371 9 — 0] 1469 3 1117 349
15, 9. 784 741 43 335 326 9 — 0 1274 4 890 380
23. 9. 784 741 43 335 326 9 — 0 1078 3 734 341
30. 8. 784 741 43 335 326 9 — 0 3249 5 2844 400
7.10. 747 704 43 302 293 9 — 0 2230 6 1871 353
15. 10, 747 704 43 302 293 9 — 0 1992 3 1612 377
23.10. 747 704 1 43 302 293 9 -_— 0 1606 3 1242 361
30. 10. 747 704 43 302 293 9 — 0 1708 4 1261 443
7. 11, 543 543 — 244 244 — — 0 2107 3 1683 421
15,11, 543 543 — 244 244 — — 0 1729 6 1318 405
23. 11, 543 543 — 244 | 244 — —_ 0 1502 3 1083 416
30. 11, 543 543 — 244 244 — — 0 4047 6 3606 435
7.12. 543 543 — 244 244 — — 0 887 5 , 484 398
15.12. 543 543 — 244 244 — — 4 982 4 530 448
23.12. 543 543 — 244 244 — — 0 7 266 6 6770 490
31. 12, 543 543 — 244 244 — — 0 2502 5 1962 535




Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschait
Ver-
bind- |
lich- !
Ver- keiten I
bind- gegen-
tich- tiber Nach-
keiten dem richt-
aus Europa- lich:
i abge- ischen Bar-
Gut- ! gebe- Fonds Aus- geld-
haben nen Mo- Ein- fur wah- gleichs- umlauf
auf bilisie- lagen rungs- posten (Bank-
Son- rungs- aus- paliti- fir zu- noten
der- und landi- sche geteilte und
konten Liquidi- scher Zusam- Sonder- | Ruck- Scheide-
Bar- | tats- insge- Ein- men- son- ziehungs- | stellun- Grund- Riick- Sonstige min- Ausweis-
depot ‘ papieren {samt leger arbeit stige rechte gen kapital lagen Passiva Summe zen) stichtag
1975
178 8 685 1140 1117 — 23 1600 1485 290 929 5378 126 858 54 287 7. 1.
182 7775 10864 1038 — 26 1 600 1485 290 929 5 608 128 850 52 794 15. 1.
181 7 515 1186 1136 — 50 1600 1485 290 929 5105 ; 125 901 50 360 23. 1.
193 7578 1140 1124 — 16 1600 1485 290 929 5163 ¢ 130 006 53 994 3t 1.
203 7 188 932 918 — 14 1600 1485 280 929 5282 128 851 52 628 7. 2,
213 11 004 1012 996 — 16 1600 1485 290 929 5332 128 273 52 120 15, 2.
291 11235 1057 1016 — 41 1600 1485 290 929 5 350 125 460 50 308 : 23, 2.
329 10 807 761 740 — 21 1600 1485 290 929 5 436 129 253 54 563 28. 2.
319 9329 685 649 — 36 1600 1485 280 929 5712 129 883 53 682 ‘ 7. 3.
386 7 904 794 749 — 45 1600 1 485 280 929 5722 130 051 53 325 | 15. 3.
404 7 584 582 577 — 5 1600 1485 290 929 5823 125 182 51833 | 23. 3.
462 7 506 622 573 — 49 1600 1485 280 929 5967 129 290 56 054 31, 3.
434 7615 541 501 12 28 1600 1485 290 929 6 009 126 142 53 755 7. 4
574 7170 971 710 220 41 1600 1670 290 929 855 120 364 52 895 15, 4.
383 7151 1018 635 318 65 1600 1670 280 929 934 116 704 50 900 23. 4.
325 7 233 1308 934 359 13 1600 1670 290 929 901 121 347 56 046 30. 4.
275 7065 | 1497 981 510 6 1600 1670 290 929 925 118 552 55072 7. 5.
85 7 038 1657 872 732 53 1600 1670 290 929 951 ‘ 118 544 54 704 15. 6.
65 6710 1760 975 732 53 1600 1670 290 929 1232° 117773 52 664 23. 5.
67 6708 1152 761 380 1 1600 1670 230 929 1271 121 651 56 738 | 31, 5.
93 6 870 1157 719 380 58 1600 1670 290 929 1306 118 669 55813 7. 6.
97 6479 1077 650 380 47 1600 1670 290 929 1286 117 263 55 472 15. 6.
135 6 055 1017 619 380 18 1600 1670 280 929 1391 115 635 53 382 23. 6.
120 5597 432 419 —_ 13 1600 1670 290 929 1759 120 230 57 463 30. 6.
117 5358 601 531 — 10 1600 1670 290 929 1773 115 588 57 536 7. 7.
127 4914 668 594 — 75 1600 1670 290 929 2 061 115 320 56 988 15. 7.
103 5 060 926 849 59 18 1600 1670 290 929 2161 113 962 55 231 23. 7.
97 5067 1021 936 — 25 1600 1670 290 923 2137 118 387 59 042 3. 7.
114 5095 1154 1033 — 121 1600 1670 290 929 2126 116 757 57 936 7. 8.
239 5013 1021 1016 — 5 1600 1670 290 929 2070 114 508 57 394 15. 8.
261 4840 886 877 — 9 1600 1670 290 929 2 097 110 794 55 325 23. 8.
245 4 853 493 477 — 18 1600 1670 290 929 2481 115310 58 838 31. 8.
|
223 4999 584 574 — i0 1600 1670 280 929 2328 114136 58 458 7. 9.
96 4 871 685 657 — 28 1600 1670 290 929 2211 116 469 57 022 15, 9.
95 4706 608 589 — 19 1600 1670 290 929 2483 121 942 54 397 23. 9.
204 4837 636 603 — 33 1600 1670 290 929 2 446 123 254 58 209 30. 9.
256 4573 439 435 _ 4 1600 1670 290 929 2610 118 028 57 436 7. 10,
266 4485 418 407 — 11 1600 1670 290 929 2 605 118 012 56 516 15. 10.
273 4609 698 683 — 15 1600 1670 290 929 3 060 117 908 54 402 23.10.
243 4 897 565 503 — 62 1600 1670 290 929 2 445 120 910 58 638 31.10.
230 4701 727 680 — 47 1600 1670 290 929 2519 119 146 57 243 7.1
418 4710 599 573 — 26 1600 1670 290 929 2 480 121 614 57 402 15, 11,
407 4694 601 588 — 13 1600 1670 2380 929 2 597 120 585 56 007 23.11.
296 4264 512 478 — 34 1600 1670 280 929 2570 122 739 61633 30. 11,
287 4610 776 771 — 5 1600 1670 290 929 2715 118 955 62 821 7.12.
287 4 263 709 674 -— 35 1600 1670 290 929 2706 120 495 61053 15,12,
293 4172 880 845 35 1600 1670 290 929 2 852 129 521 61836 | 23.12.
256 4173 840 828 —_ 12 1665 1670 280 929 9 995 130 310 ; 31. 12,

60 550 |
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Umséitze;;f den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen | Gutschriften
1974 1975 1974 1975 -
Bereich Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiuck | Mio DM
B e 2 RHER SRLCE,
Landeszentralbank ;
Baden-Wirttemberg 79 208 807 103 89 428 864 826 81177 806 950 94 901 863 999
Bayern 84 995 858 924 118 549 928 918 67 948 857 780 81313 928329
 Berlin 11 665 155 961 13 566 174 367 9 920 155 707 12873 174 326
Bremen 9 432 98 066 10 466 101 492 8519 98 176 9 607 101 408
Hamburg 29 597 906 728 37 946 845 711 55 345 906 207 64 482 845 396
Hessen 68 942 1643 444 78 280 1656 892 89 826 1641979 107 781 1656 774
Niedersachsen 47 857 429 637 52 443 453 098 41 457 430 020 46 281 452 623
Nordrhein-Westfalen 155073 2414 398 169 052 2052730 140 265 2 412 885 160 033 2052 415
Rheinland-Ptfalz 26 960 248 539 29 245 260 049 29 978 248 373 33104 260 109
Saarland 7 027 67 820 7 665 72719 5086 67 703 5836 72 586
Schleswig-Holstein 14313 114 082 16 963 119 442 8 825 113 889 10 461 119 354
zusammen 535 069 7 745 302 623 603 7 530 244 538 346 7739 669 626 772 7527 31§
Bundesbank — Direktorium — 774 601 932 934 681 250 762 602 624 863 679 598
insgesamt 535843 | 8347234 624 537 8211484 539 108 8 342 293 627 635 8206 917 :
S H 1 B _
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen - Einldsungen
1974 1975 1974 1975
T o T
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd STUCQMQ DM
Landeszentraibank | ‘
Baden-Wurttemberg 60 532 133 952 68 242 143 552 53611 129 795 60 329 ! 138 373
Bayern 47 879 108 424 55 249 119 261 51138 123 807 58 512 134177
Berlin 6274 20 593 7 850 20 994 8 705 21080 10 181 23 352
Bremen 6812 21172 7411 22 298 6 945 16 812 7 900 18074
Hamburg 46 517 90 059 54 579 102 595 22225 53 806 27 376 62 771
Hessen 50715 109 451 58 063 115 227 52510 127 138 58 428 133 895
Niedersachsen 28 913 69 192 30 470 75 354 32 184 77 920 37 262 85 406
Nordrhein-Westfalen 95 814 281 217 107 532 294 002 113 998 276 000 126 150 289 251
Rheinland-Pfalz 22 204 46 193 24 131 49 568 18 898 45 759 21166 48 533
Saarland 3203 10 494 3599 10724 4576 11083 507C 11673
Schleswig-Holstein 5119 14 629 5970 16 477 8179 19 804 10 097 23179
zusammen 373 982 905 376 423 096 970 052 372 969 903 004 422 471 968 784
Bundesbank — Direktorium — 28 71 27 126 49 40 65 49
- }
Insgesamt 374 010 905 447 423 123 ; 970 178 373018 903 044 ‘ 422 536 } 968 833
Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks
1974 1975
i O N j 2 e
Landeszentralbank Stick Tsd DM Stiick Tsd DM
Baden-Wirttemberg 19 228 40 605 22017 34 988
Bayern 58 250 70 336 63 948 63 244
Berlin 1664 412 : 1955 1009
Bremen 1184 537 1126 558
Hamburg 607 516 1473 1457
Hessen 5231 42196 5447 64 336
Niedersachsen 13 284 10 376 13 256 18 708
Nordrhein-Westfalen 3753 18 078 4137 21626
' Rheinland-Pfalz 9 400 ; 7 659 15316 9234
" Saarland 1982 61411 2020 109 369
Schleswig-Holstein 509 1232 458 1173
. Zusammen 115 092 253 358 131 153 325702
L
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Bestatigte Schecks Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen
1974 1975
1974 1975
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM
Landeszentralbank Stiick Mio DM | Stiick Mio DM Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 1467 4447 1861 4828 Baden-Wiirttemberg 57 168 590 62 186 017
Bayern 55 173 612 55 188 579
Bayern e 1473 728 871 Berlin 6 42 493 7 49 567
Berlin 188 93 410 34 Bremen 5 16 565 5 18 868
Hamburg 31 105 826 32 104 068
Bremen 8 19 108 5 Hessen 67| 369080 70| 385414
Hamburg 328 139 412 58 Niedersachsen 30 83 816 30 95 404
Nordrhein-Westfalen 102 460 578 100 459 361

Hessen 1138 1886 858 1148 Rheinland-Pfalz 20 62544 21 59 659

Niedersachsen 355 31 377 24 Saarland . 5 11612 5 11 580

Nordrhein-Westfalen 6 855 19 603 6 400 17 038 Schleswig-Holstein i 16 881 10 16 995

Rheinland-Pfalz 253 460 240 48 zusammen 388 | 1511603 397| 1587512

Saarland 22 0 1 1 Bundesbank

Schieswig-Holstein 112 43 141 4 — Direktorium — 8 8152 8 9765

Zusammen 11534 28 194 11 576 24 059 Insgesamt 396 1518755 405 1597 277

Umsatze im Abrechnungsverkehr

1974 1975

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme

Landeszentralbank Tsd Stlick Mio DM | Tsd Smck| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiickj Mio DM | Tsd Stiick] Mio PM | Tsd Sticki Mio DM

Baden-Wirttemberg 21626 112 706 19 532 58 283 41158 170 989 21 859 113 132 21168 70 957 43 027 184 089

Bayern 32734 128 846 31 266 51 226 64 000 180 072 34 702 129 013 33779 56 725 68 481 185 738

Berlin 3243 24 046 13 312 71740 16 555 95 786 3047 23619 13 672 76 679 16 719 100 298

Bremen 4512 17 629 7 680 21136 12 192 38 765 4 587 18 191 7789 23 049 12 376 41 240

Hamburg 1) 18 007 67 200 44 014 623 066 62 021 690 266 17 604 69 332 42 678 526 463 60 282 585795

Hessen 36671 (1017 693 20 817 | 4722 071 57 488 | 5 739 764 41619 149 966 24 921 | 5 404 369 66 540 | 5 554 335

Niedersachsen 12789 52 973 13 527 33871 26 316 86 844 12729 53 871 14 162 35041 26 891 88 912

Nordrhein-Westtalen 32676 200 243 42 404 628 640 75 080 828 883 31925 197 322 44 835 561 883 76 760 759 205

Rheinland-Pfalz 5 351 26 378 7319 14 948 12 670 41 326 5363 28 158 8 447 17 819 13810 45 977

Saarland 1793 11 606 2829 18718 4622 30 324 1826 11 438 2821 20 321 4 647 31759

Schleswig-Holstein 5086 14 628 9 430 16 773 14 516 31 401 5049 14 423 9703 18 497 14 752 32 920

Zusammen 174 488 | 1673948 | 212130 | 6 260 472 | 386 618 | 7934420| 180310 808465 | 223 975 \ 6811 803 ) 404 285 | 7 620 268

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die 1975 1 373 Tsd Stiick Fernibertragungen (1974 1560 Tsd Stlick Ferniibertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 6 915 Mio DM mit 6 827 Mio DM).

ferner verrechnet

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1972 1973 1974 1975

Noten zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM % Mio DM %

1 000 3 491,13 7,85 3742,33 8,09 4 595,47 9,14 5787,48 10 49
500 2 847,97 6,40 3 114,53 6,73 3614,92 7,19 4 290,70 7,78
100 24 082,61 54,11 25 369,81 54,86 27 670,74 55,04 30 191,96 54,75

50 8 935,51 20,08 8 826,85 19,09 9 003,33 17,91 9 317,25 16,90
20 3 069,36 6,90 3 083,88 6,67 3 157,47 6,28 3 291,67 5,97
10 1883,82 4,23 1932,74 4,18 2 000,78 3,98 2 082,33 3,78
5 193,13 0,43 176,72 0,38 229,78 0,46 181,79 0,33

Zusammen 44 503,53 100,00 46 246,86 100,00 50 272,49 100,00 55 143,18 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1972 1973 1974 1975

Miinzen zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM %o Mio DM %

10,— 950,79 21,41 952,38 20,14 952,29 18,57 951,30 17,60
5,— 1272,44 28,65 1424,11 30,12 1 665,01 32,46 1 818,82 33,64
2— 516,27 11,62 569,56 12,05 623,61 12,16 651,82 12,06
1,— 854,92 19,25 895,73 18,95 949,11 18,51 993,55 18,38

—,50 387,82 8,73 405,14 8,57 428,26 8,35 447,24 8,27

—,10 281,12 6,33 290,37 6,14 306,54 5,98 324,81 6,01

—,05 91,13 2,05 96,03 2,03 101,25 1,97 107,36 1,98

—,02 35,83 0,81 40,07 0,85 44,69 0,87 49,31 0,91

—,01 50,92 1,15 54,27 1,15 58,01 1,13 62,12 1,15

Zusammen 4 441,24 100,00 4 727,66 100,00 5128,77 100,00 5 406,33 100,00
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

134 s o Landes- - o Landes-
" , auptsielie bank 1) ' P  bank 1)
S U e it e
39015100 Aachen Aachen NW 680| 7800 Freiburg Freiburg BW
614|7080 Aalen Ulm BW 518|6360 Friedberg GieBen 'H
653|7470 Albstadt Reutlingen BW 651| 7990 Friedrichshafen Konstanz BW
253, 3220 Alfeld Hildesheim N 7621|8510 Furth Nirnberg BY
4561|5990 Altena Hagen NW 530|6400 Fulda Fulda H
752| 8450 Amberg Regensburg |BY , . ‘
57415470 Andernach Koblenz R 703] 8100 S:rrt’;‘f‘g?éhen Minchen BY

ggtni';,;ezgfes 50716460 Gelnhausen Fulda H
: 420| 4650 Gelsenkirchen Gelsenkirchen . NW
765| 8800 Ansamned Niirnberg BY 422|4660 Gelsenkirchen- | Gelsenkirchen | NW
464/5760 Arnsberg Lippstadt NW Buer
466|5760 Arnsberg-Neheim | Lippstadt NW 454/ 5820 Gevelsberg Hagen HW
795|8750 Aschaffenburg Wilrzburg BY 5136300 GieBen GieBen
720/ 8900 Augsburg Augsburg BY 42414390 Gladbeck Gelsenkirchen | NW
32214180 Goch Krefeld NW
662| 7570 Baden-Baden Karlsruhe | BW 61017320 Goppingen Stuttgart BW
53216430 Bad Hersfeld Fulda H 260} 3400 Géttingen Gottingen N
560 6550 Bad Kreuznach Mainz :R 2683380 G?Slar BraUnSChWeig N
710 8230 Bad Reichenhall | Miinchen ‘BY 47814830 Gutersloh Bielefeld NW
770 8600 Bamberg Nurnberg BY 3845270 Gummersbach Bonn NW
773|8580 Bayreuth Hof BY NW
212)4720 Beckum Hamm N 200| 2000 Hamburg Hamburg HH
?88 6140 Bensheim Darmstadt g 2062000 Hamburg-Altona |Hamburg HH
5731 ooay oorun (West) perin R 207|2100 Hamburg-Harburg|Hamburg ~  HH
654}7950 Biet:;r:cgh U?m enz BW 2543250 Hameln Hannover N
480 4800 Bielefeld Bielefeld NW co0 | aag amm Hamm M
55216530 Bingen Mainz IR a H N
586| 5520 Bitbur Trier R 2503000 Hannover annover i
428! 290 Bocholt Mot NW 21812240 Heide Flensburg | SH
430| 4630 Bochu Bochio NW 67216900 Heidelberg Mannheim BW
603| 7030 Bobline Stuttaart BW 632/ 7920 Heidenheim Ulm BW
30 oplltng;lerzl_ i d uttgar 620| 7100 Heilbronn Heilbronn  BW
Bankplatzes S04 9000 hiarfora ™ Blaieraa ™' N
k ¢ erfor ielefe !
280| 5300 Banaettingen | NW 432|4690 Herne Bochum Nw
. . 303 (4010 Hilden Dusseldorf
oo 3300 Braunschweig | Braunschwelg e 259|3200 Hildesheim Hildesheim N
202 2850 Bremerhaven | Bromen HB 572)5410 Hohr-Grenz- | Koblenz R
hausen ;
663 ?520 Bruchsal Karlsruhe Ew 780(8670 Hof Hof BY
49214980 Blnde Minden 272| 3450 Holzminden Géttingen :N
257/3100 Celle Hannover N 2172250 Husum Flensburg SH
783/8630 Coburg Hof ,BY 562| 6580 ldar-Oberstein Mainz R
24112190 Cuxhaven Lineburg IN | 721/8070 Ingolstadt 'Miinchen BY
4455860 Iserlohn Dortmund NW
5081|6100 Darmstadt Darmstadt H i SH
22212210 ltzehoe Kiel
7418360 Deggendorf Regensburg | BY
476|4930 Detmold i Bielefeld NW 3975170 Jdiich Aachen NW
5166340 Dillenb GieBen H . P
daolseco Dorimand  |Corimuna | w5078 kanermer  gpeaten £
395|5160 Diiren Aachen NW
300{4000 Diisseldorf Disseldorf | NW 520| 3500 Kassel KESS%' ‘SY
350{4100 Duisburg Duisburg NW 734 8950 Kaufbeuren ‘Augsburg BY
352| 4100 Duisburg- 'Duisburg ' NW 7338960 Kempten Augsburg
Hamborn 1 i i 210! 2300 Kiel Klel 1 SH
] ' . 791|8710 Kitzingen Wirzburg E:l(v
Ebingen [ 3224|4190 Kleve Krefeld
sieghe Albstadt 57015400 Koblenz | Koblenz R
2212200 Elmshorn Libeck SH ; 370/5000 KéIn Kéln RVWV
284|2970 Emden Oldenburg N 373| 5000 Koln-Milheim Kéin Bw
3584240 Emmerich Duisburg NW 690| 7750 Konstanz Konstanz
763/8520 Erlangen Nurnberg BY 523| 3540 Korbach Kassel HW
52213440 Eschwege Kassel H 320| 4150 Krefeld Krefeld
360} 4300 Essen Essen NW 771|8650 Kulmbach Hof BY
6117300 Esslingen Stuttgart BW .
3825350 Euskirchen Bonn NW 682| 7630 Lahr Freiburg BW
548| 6740 Landau Ludwigshafen | R
215} 2390 Flensburg Flensburg SH 7431 8300 Landshut Regensburg BY
500{6000 Frankfurt Frankfurt H 519/ 6420 Lauterbach Fulda H
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" Zustandige

Hauptstelle

Kaiserslautern

Karisruhe
Konstanz
Gelsenkirchen
Regensburg
Koblenz
Remscheid
Kiel
Reutlingen
Miinster

Miinchen
Reutlingen

Saarbriicken
Saarbriicken
Freiburg
Saarbriicken
Flensburg
Ndrnberg

Ulm
Heilbronn
Wirzburg

. Bonn

Siegen
Stuttgart
Konstanz
Hamm
Remscheid
Ludwigshafen
Hannover
Aachen
Regensburg
Stuttgart

“Trier

Trier
Reutlingen
Konstanz

Liineburg
Ulm
Hamm i

Wuppertal-
Elberfeid

Mdnchen-
gladbach

Freiburg

Stuttgart
Lippstadt
Regensburg
Heilbronn
Duisburg
Gielen
Wiesbaden
Oldenburg
Dortmund
Mainz
Wiirzburg
Wuppertal-
Elberfeld
Wuppertal-
Elberfeld

Kaiserslautern

T ' Landes-
Orts- Zustandige Orts-
Bankplatz zentral- Bankplatz
Nr. Hauptstelile bank 1) Nr.
285|2950 Leer Oldenburg N 542| 6780 Pirmasens
482 4920 Lemgo Bielefeld NW
375|5090 Leverkusen Remscheid | NW 665| 7550 Rastatt
511}6250 Limburg Wiesbaden | H 65017980 Ravensburg
735(8990 Lindau Augsburg BY 4264350 Recklinghausen
266|4450 Lingen Osnabriick | N ggo 8400 Regensburg
4164780 Lippstadt Lippstadt NW 7|5480 Remagen
6831|7850 Lérrach Frelburg BW 340| 5630 Remscheid
604|7140 Ludwigsburg Stuttgart BW 21412370 Rendsburg
545 6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R 240 7410 Reutlingen
2302400 Libeck Libeck SH 03|4440 Rheine
4585880 Liidenscheid Hagen NW Rheydt |
2403140 Luneburg Lineburg N ZI;Z%;:ﬁzcr)‘nchen—i
5506500 Mainz Mainz R - Rheydt
670|6800 Mannheim Mannheim BW 71118200 Rosenheim
5383|3550 Marburg GieBen H 642\ 7210 Rottweil
781( 8590 Marktredwitz Hof BY .
57615440 Mayen Koblenz R ggg gggg gggzaorﬁi(;ken
73118940 Memmingen Augsburg BY 6847880 Sackingen
44715750 Menden Dortmund | NW 5046670 St. Ingbert
79618760 Miltenberg Wirzburg | BY 2162380 Schleswig
4904950 Minden Minden NW 764(8540 Schwabach
310 4050 Moénchen- Ménchen- 613|7070 Schwibisch
gladbach gladbach Nw Gmiind
312|4050 Ménchenglad- Mdénchen- 717 3bi
bach 2-Rheydt gladbach | NW %g 8728 gﬁmif’ﬁfﬂ ral
35414130 Moers Duisburg NW 386|5200 Siegburg "
674 6950 Mosbach Heilbronn BW 460|5900 Sieqen
3624330 Miilheim a. d. Ruhr | Essen NW 603 7032 Smgemngen
700| 8000 Miinchen Miinchen BY 692/ 7700 Singen
400| 4400 Miinster Munster NW 4141 4770 Sogst
L 34215650 Solingen
N ehe Armsberg: 547/6720 Speyer
Neheim 255|3060 Stadthagen
21212350 Neumiinster Kiel 'SH ?gg o g{o'bifg
5926680 Neunkirchen Saarbricken | S 600! 7000 S raubing
305| 4040 NeuB KéIn NW 0 tutigart
213|2430 Neustadt Libeck SH 58715580 Traben-Trarbach
in Holstein ) ; 585(5500 Trier |
54616730 Neustadt an Ludwigshafen | R 641|7400 Tibingen
der WeinstraBe 643| 7200 Tuttlingen
6301|7910 Neu-Uim 2) Ulm BW
gilt als Teil des 25813110 Uelzen
Bankplatzes 6307900 Ulm
Ulm : 44314750 Unna
574|5450 Neuwied Koblenz R
256| 3070 Nienburg Hannover N 3345620 Velbert
72218860 Nordlingen Augsburg BY .
283(2980 Norden Oldenburg [N 314/ 4060 Viersen
267|4460 Nordhorn Osnabriick N .-
262|3410 Northeim Gattingen N 694| 7730 g":]'”ge“‘.
760|8500 Niirnberg Nirnberg BY chwenningen
6127440 Nurtingen Reutlingen BW 602|7050 Waiblingen
365| 4200 Oberhausen Essen NW e oan0 Warburg
505|6050 Offenbach Frankfurt H 673! 6980 Wertheim
664) 7600 Offenburg Freiburg BW 356] 4230 Wesel
280| 2900 Oldenburg O_Idenburg N 5151|6330 Wetzlar
462 5960 Olpe Slegen NW 510| 6200 Wiesbaden
Opladen 282|2940 Wilhelmshaven
ﬁ'ueshei Lever- 452|5810 Witten
.. .. 55
265|4500 Osnabriick Osnabrick N 793 g?gg wgpznbsurg
263)| 3360 Osterode Gottingen N 332|5600 Wuppertal-
. Barmen
47214790 Paderborn Lippstadt NwW 3305600 Wuppertal-
740/ 8390 Passau Regensburg |{BY Elberfeld
25213150 Peine Hildesheim N
666| 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 54316660 Zweibricken
1 Abkirzungen: H = Hessen; 2 Gehort zum Bereich der Landeszentralbank
BW = Baden-Wirttemberg; N = Niedersachsen; in Bayern.
BY = Bayern; NW = Nordrhein-Westfalen;
B = Berlin; R = Rheinland-Pfalz;
HB = Bremen; S = Saarland;
HH = Hamburg; SH = Schleswig-Holstein

| bank )

Landes-
zentral-
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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.
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