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Teil A: Allgemeiner Tell
Wahrung und Wirtschaft 1979



|. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpoilitik

Die wirtschaftliche Bilanz des vergangenen Jahres ist fir die Bundesrepublik Deutsch-
land im groBen und ganzen positiv ausgefallen. Auf der Aktivseite stehen vor allem das
kraftige Wirtschaftswachstum und der weitere Abbau der Arbeitslosigkeit. Trotz man-
cher Hemmnisse wuchs das reale Bruttosozialprodukt 1979 um 4% 0/ — eine Zunahme,
mit der die Bundesrepublik nicht nur international in der Spitzengruppe lag, sondern die
auch die urspringlichen Erwartungen Ubertraf. Mit dem kréaftigen Produktionsanstieg
wurden im spateren Verlauf des Jahres die Kapazitdten weithin voll ausgelastet. Gleich-
zeitig nahm der Arbeitskraftebedarf erheblich zu: zahlreichen Arbeitsuchenden konnte
ein neuer Arbeitsplatz vermittelt werden, und die Arbeitslosenzahl ging konjunkturell
laufend zurlck. Fir die Dynamik der Wirtschaftsentwicklung war von ausschlaggeben-
der Bedeutung, daB die gewerblichen Unternehmen unter den herrschenden Rahmen-
bedingungen bereit waren, ihre Investitionen betrachtlich zu steigern. Die in Gang ge-
kommene Welle privater Investitionen dirfte zumindest bis weit in das Jahr 1880 hinein-
reichen und damit auch den weiteren Wirtschaftsablauf giinstig beeinflussen. Gleich-
wohl ist abzusehen, daB die Konjunktur im laufenden Jahr schon wegen des geringeren
Wachstumsspielraums, aber auch wegen zusétzlicher auBenwirtschaftlicher Belastun-
gen auf einen flacheren Pfad einschwenken wird.

Die Bilanz der Wirtschaftsentwicklung im Jahre 1979 weist aber auch negative Aspekte
auf. Weniger als in den vorangegangenen Jahren konnte sich die Bundesrepublik dem
Sog der sich wieder beschleunigenden Weltinflation entziehen. Ausgeldst durch abrupte
Preiserhdhungen fur Erddl, fiel es vielen Landern der westlichen Welt zunehmend
schwerer, die heimischen Inflationstendenzen unter Kontrolle zu halten, was weitere
Preiserhéhungen der Olldnder nach sich zog. Bereits im Verlauf von 1979 verstirkte sich
der Preisanstieg in der Bundesrepublik, und der erneute QOlpreis-Schub um die Jahres-
wende 1979/80 148t zunachst nicht viel Hoffnung auf eine schnelle Reduzierung der
Preissteigerungsrate im Inland, auch wenn die Bundesrepublik im internationalen Ver-
gleich mit am unteren Ende der Inflationsskala rangiert.

Mit den Preissteigerungen fur Importe hangt es zu einem guten Teil auch zusammen,
daB die Leistungsbilanz der Bundesrepublik nach hohen Uberschiissen in den vergan-
genen Jahren im Jahre 1979 ins Defizit geriet. Fur 1980 ist nach den jingsten Preisbe-
schlissen der OPEC-Lénder mit einer wesentlichen Erhdhung der Fehlbetrdge im deut-
schen Leistungsverkehr mit dem Ausland zu rechnen. Die Defizite haben inzwischen ei-
ne GroBenordnung angenommen, die es unwahrscheinlich macht, daB sich die Zah-
lungsbilanz der Bundesrepublik rasch wieder ins Gleichgewicht bringen 128t, da die dazu
notwendigen Anpassungsprozesse Zeit brauchen. Gleichwohl muB auf mittlere Sicht ein
Abbau der Leistungsbilanzdefizite angestrebt werden.

Die sich bereits Ende 1978 abzeichnenden inneren und ZuBeren Inflationsgefahren
zwangen die Deutsche Bundesbank, in ihrer Geldpolitik einen héarteren Kurs einzuschla-
gen. Sie verfolgte im abgelaufenen Jahr eine strikte Politik des knappen Geldes, die im
Jahresverlauf in mehreren Erhdhungen der Notenbankzinsen und durch MaBnahmen zur
Einschrankung der Bankenliquiditat deutlich wurde. Bei der quantitativen Ausrichtung
ihrer Geldpolitik orientierte sich die Bundesbank zunehmend am unteren Rand der ver-
kundeten Zielmarge fir die Zunahme der Zentralbankgeldmenge von 6 bis 99%0. Der
.monetare Mantel* der Wirtschaft ist damit enger geworden. Mit der Verkindung eines
der augenblicklichen Gesamtkonstellation angemessen erscheinenden Geldmengen-
ziels fur 1980 (Zunahme der Zentralbankgeldmenge um 5 bis 80/0) und mit den geldpoli-
tischen Entscheidungen in den ersten Monaten d. J. hat die Bundesbank ihren Willen
bekraftigt, die Inflation unter Ausschdpfung ihrer Moglichkeiten auch weiterhin zu be-
kdmpfen. Die inlandskonjunktur hat unter diesem geldpolitischen Kurs bisher nicht gelit-
ten. Die FortfUhrung der stabilitdtsorientierten Geldpolitik ist Uberdies unerlaBlich, um
auf l[angere Sicht ein angemessenes Wachstum der Wirtschaft und eine mdglichst steti-
ge Beschiftigung zu sichern. Auch die tiefgreifenden Anderungen in der Zahlungsbilanz
der Bundesrepublik verlangen eine solche Orientierung der Geldpolitik, um langerfristig
das unentbehrliche auBenwirtschaftiiche Gleichgewicht wiederherzustellen.
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1. Hochkonjunktur trotz auBenwirtschaftlicher Belastungen

Die Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland war im Jahre 1979 durch
einen kraftigen Aufschwung gekennzeichnet, der vor allem von den Investitionen der
Unternehmen getragen wurde. Fir Ausristungen und Bauten wendeten die Unterneh-
men (ohne Wohnungswirtschaft) im vergangenen Jahr 14", 0/ und in konstanten Preisen
gerechnet 9,00 mehr auf als 1978. Die Bedeutung der Investitionskonjunktur fur den
Wirtschaftsablauf 148t sich auch daran ablesen, da von dem gesamten Produktionszu-
wachs des vergangenen Jahres allein 300/ auf die Anlageinvestitionen der Unterneh-
men entfielen. Angesichts der Herausforderung der Wirtschaft durch die rapide Verteue-
rung der Rohstoffe und der Energie ist es ohne Zweifel ein Schritt in die richtige Rich-
tung, wenn nach Jahren einer rtckiaufigen Investitionsquote nun wieder ein wachsender
Teil der Guterproduktion fir Anlageinvestitionen verwendet wird, wodurch Produktivi-
tatsfortschritte ermdéglicht und die Wachstumsgrundlagen verbessert werden.

Ausschlaggebend far den markanten Aufschwung der Investitionstatigkeit waren ginsti-
ge Ertragsverhéltnisse und der dementsprechend relativ groBe Selbstfinanzierungs-
spielraum in den Unternehmen. Hierzu trug u. a. bei, daB die Wirtschaft von der Finanz-
politik zusétzliche Impulse erhielt, und zwar sowohl durch die in den Jahren 1977 und
1978 beschlossenen Steuerentlastungen und die Fdrderung heizenergiesparender Inve-
stitionen als auch indirekt durch das Programm flr Zukunftsinvestitionen. Einen Beitrag
zur Festigung der Investitionskonjunktur im vergangenen Jahr leisteten auch die Sozial-
partner, indem sie sich in der Lohnrunde von Anfang 1979 auf tarifliche Lohn- und Ge-
haltssteigerungen einigten, die den schon damals erkennbaren neuen auenwirtschaftli-
chen Risiken und Belastungen weithin Rechnung trugen. Die tariflich vereinbarten Ver-
dienste lagen im Jahresdurchschnitt um knapp 5% Gber dem Niveau von 1978. Weil mit
der fortschreitenden Entfaltung des Konjunkturaufschwungs Arbeitskrafte knapper und
Uberstundenarbeit sowie auBertarifiiche Zahlungen haufiger wurden, erhdhten sich die
Effektivverdienste zwar etwas mehr (um 5% 00). Wegen des kréftigen Produktions-
anstiegs sind jedoch im Endeffekt die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten mit rd.
2% % vergleichsweise maBig gestiegen. Nur so war es den Unternehmen im ganzen ge-
sehen mdglich, die im Verlauf von 1979 zunehmenden auBenwirtschaftlich bedingten
Kostenbelastungen sowie die wachsenden Finanzierungskosten zu verkraften. Das Ein-
kommen aus Unternehmertéatigkeit und Vermégen — freilich nur eine recht grobe MeB-
groBe fur die Gewinnlage der Wirtschaft, weil sie eine Reihe sehr heterogener Elemente
einschlieBt') — war im ersten Halbjahr 1979 um 12'% % héher als im Vorjahr. In der zwei-
ten Jahreshalfte, in der die auBenwirtschaftlichen Kostenbelastungen starker zu Buch zu
schlagen begannen, gerieten die Unternehmensertrdge aber wieder merklich unter
Druck. Die Unternehmenseinkommen gingen in dieser Zeit nur noch um 6. % (ber ih-
ren Vorjahrsstand hinaus, und ihr Anteil am Volkseinkommen verminderte sich, saison-
bereinigt betrachtet, leicht; mit 29,090 blieb er aber auf einem Niveau, das etwa dem der
Jahre 1976 und 1973 entsprach, in denen die Investitionstatigkeit ebenfalls lebhaft ge-
wesen war.

Anregungen ftr Investitionen gingen ferner davon aus, da3 mit den stark steigenden
Energiepreisen der Anreiz wuchs, so weit wie mdglich Energie durch héheren Einsatz
von Kapital einzusparen. Im Jahre 1979 hat sich der gesamte Energieeinsatz der Wirt-
schaft um nahezu ein Flnftel verteuert; gegeniber dem Stand vor der Olkrise von
1973/74 sind die Preise flr Energie aller Art bis 1979 im Durchschnitt um etwa 17500
gestiegen. In der gleichen Zeit haben sich aber die Anschaffungspreise fir Sachanla-
gen, geht man von den Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus, nur
um 310/ erhéht. Selbst unter Berlicksichtigung der merklich gewachsenen Kosten der
Fremdfinanzierung dirfte also im vergangenen Jahr Energiesubstitution bzw. Energie-
einsparung durch héheren Kapitaleinsatz lohnender geworden sein. Auch ist nach den
rasch aufeinanderfolgenden Anhebungen der OPEC-Abgabepreise fir Erddl starker ins
BewuBtsein geruckt, daB Energie auf lange Sicht knapp und teuer bleiben dirfte. Mehr
Investitionen zur Energieeinsparung und zur Rationalisierung sind daher unerlaBlich,
wenn weitere Kostensteigerungen abgefangen und die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft gesichert werden sollen.

1 Neben den Unternehmensgewinnen im engeren Sinne umfaBt diese GroBe u. a. die Wirtschaftsergebnisse der
Bundesbahn und der Bundespost, die Einkommen der Landwirtschaft, der Wohnungswirtschaft und der freien
Berufe sowie die Vermdgenseinkinfte aller privaten Haushalte.
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Fortgang der
guten Investi-
tionskonjunktur
scheint gesichert

Starke, zum
Teil spekulative
Lagerbildung

Starkes Wachstum
der Wohnungsbau-
investitionen

Weitere Expansion
des privaten
Verbrauchs

Starke Zunahme
der VerfUgbaren
Einkommen

Vieles spricht dafir, daB trotz neuer Belastungen auch im laufenden Jahr zunachst ein
glnstiges Investitionsklima bestehen bleibt. Die Investitionsplanungen konnten jeden-
falls von einer recht soliden Selbstfinanzierungsbasis ausgehen. Denn rd. 87 %o der von
den Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft und ohne Finanzinstitute gerechnet) vor-
genommenen Investitionen wurden 1979 aus eigenerwirtschafteten Mittein finanziert;
das war zwar nicht mehr so viel wie 1978, aber doch eher mehr als in friheren Jahren
mit starker Investitionstatigkeit. Auf ein weiterhin gutes Investitionsklima weist beson-
ders hin, daB die Investitionsguterindustrien mit einem reichlichen Polster an Inlandsauf-
tragen in das neue Jahr gegangen sind und daB auch in den ersten Monaten von 1980
recht umfangreiche Bestellungen aus dem Inland eingingen. Die Auftragsvergaben fur
gewerbliche Bauten waren ebenfalls hoch, was darauf hindeutet, daB die Wirtschaft mit
ihren Investitionen neben Rationalisierungsvorhaben in erheblichem Umfang auch Kapa-
zitdtserweiterungen eingeleitet hat.

Kraftige Nachfrageimpulse gingen im vergangenen Jahr auch vom Lageraufbau aus;
nach den Berechnungen des Statistischen Bundesamts entsprachen die Vorratsinvesti-
tionen 1979 etwa dem Dreifachen des Betrages von 1978. In manchen Bereichen ist da-
mit die vordem sehr knappe Vorratshaltung wieder normalisiert worden, nicht selten
aber hat wohl die Sorge vor méglichen Versorgungsengpéssen und die Erwartung stei-
gender Preise eine zusatzliche Bevorratung veranlaBt. Bei der Lagerbildung fiel 1979
auch ins Gewicht, daB die mit dem Energiesicherungsgesetz vorgeschriebenen Lager
an Rohol und Mineraldlprodukten im Jahresveriauf bis nahe an ihr Soll herangeflhrt wur-
den.

Zu den besonders dynamischen Konjunkturelementen gehorte 1979 der Wohnungsbau.
Hier wurden 17': 0/ mehr investiert als 1978; in konstanten Preisen entsprach dies ei-
nem Zuwachs von 80/. Die Zahl der fertiggesteliten Neubauwohnungen ging 1979 mit
schatzungsweise 400 000 Einheiten um 8% 0/ uber das Vorjahrsergebnis hinaus. Neben
dem Neubau spielte die Modernisierung bestehenden Wohnraums eine immer gréBere
Rolle; sie erhielt durch staatliche Férderungsprogramme — etwa im Bereich der Ener-
gieeinsparung — zusétzliche Impulse. Wihrend zu Beginn v. J. die Wohnungsbaunach-
frage noch durch relativ glinstige Kreditkonditionen gestltzt worden war, verschlechter-
ten sich die Finanzierungsbedingungen im weiteren Jahresverlauf splrbar. Auch die
Preise fUr Bauleistungen und Bauland zogen stark an. Die Auftragsvergabe fir Wohn-
bauten schwéchte sich infolgedessen im Verlauf von 1979 zeitweise etwas ab, doch seit
Herbstbeginn waren die Auftragseingadnge wieder héher als in der ersten Jahreshalfte.
Trotz der kraftigen Produktionsausweitung sind die Auftragsbestdnde im Wohnungsbau
gegen Ende letzten Jahres nicht gesunken, sondern wieder leicht gewachsen; sie dirf-
ten damals den Stand von Ende 1978 real um 8% 0/ Ubertroffen haben. Die Preiserhd-
hungen im Wohnungsbau und der Anstieg der Kreditzinsen haben also nicht zu einem
Riackgang der Nachfrage nach Wohnungsneubauten gefiihrt, sondern nur den vordem
rasanten Anstieg gedampft bzw. zeitweilig unterbrochen. Aus der Sicht der Bauwilligen
fallen offensichtlich die beflirchteten weiteren Kosten- und Preissteigerungen mehr ins
Gewicht als die schon eingetretenen Zins- und Baupreiserhdhungen.

Die privaten Verbrauchsausgaben sind im vergangenen Jahr weiter kraftig gestiegen
(+70/0). Allerdings ist — anders als 1978 — der groBere Teil der zusatzlichen Aufwen-
dungen durch die im Verlauf zunehmenden Preissteigerungen aufgezehrt worden; in
konstanten Preisen gerechnet wuchsen die privaten Konsumausgaben 1979 um 39%%o.
Besonders hoch war der preisbedingte Mehraufwand bei Heizmaterial und Kraftstoffen.
Allein fr Heizdl wurden 1979 rd. 800/ mehr aufgewendet als im Jahr davor, wahrend der
reale Heizolverbrauch nicht zunahm. Die privaten Haushalte sparten diese Mehraufwen-
dungen zu einem guten Teil bei K&ufen fUr andere Zwecke ein. So schwéchte sich z. B.
die Nachfrage nach neuen Kraftfahrzeugen im Verlauf von 1979 deutlich ab; auch bei
Anschaffungen anderer langerlebiger Gebrauchsgiter hielten sich die privaten Haushal-
te zeitweise splrbar zurlck. Seit Jahresbeginn 1980 hat sich allerdings die private Ver-
brauchsnachfrage vor allem nach langlebigen Gebrauchsgutern wieder verstarkt.

Die Zunahme der Verbrauchsausgaben privater Haushalte basierte auf einer deutlichen
Ausweitung der Verfugbaren Einkommen. So stiegen die Bruttoldhne und -gehalter um
gut 7 9%, und die Netto-Arbeitseinkommen nahmen im vergangenen Jahr wegen der er-
neuten steuerlichen Entlastungen sogar noch etwas mehr zu. Nach Ausschaltung der
Preissteigerung erhohte sich das reale Nettoeinkommen, je Beschaftigten gerechnet,
um 1% 0/. Selbst unter den ungunstigen Verhdltnissen des Jahres 1979, in dem sich



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
Lo lws  frora |

1976 1977 1978 1979
Position Einheit 1976 1977 1978 1979 Veranderung gegen Vorjahr in %%
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 623,6 667,2 7079 7579 + 80 + 7.0 + 61 + 74
Staatsverbrauch Mrd DM 227.,2 239,5 256,8 2766 + 55 + 54 + 72 + 77
Anlageinvestitionen Mrd DM 231,9 2491 276,5 319,0 + 81 + 74 + 110 + 154

Ausristungen Mrd DM 90,7 99,9 110,4 1243 + 10,2 + 10,2 + 105 + 12,6

Bauten Mrd DM 1412 149.3 166,1 194,7 + 68 + 57 + 113 + 172
Vorratsinvestitionen Mrd DM + 137 + 118 + 93 + 29,0 . -
Intandische Verwendung Mrd DM 10964 1167.7 1250,5 1382,5 + 90 + 65 + 71 + 106
AuBenbeitrag 1) Mrd DM 28.6 295 37,0 12,5 - . . .

Ausfuhr Mrd DM 3121 3306 3486 3819 + 144 + 59 + 54 + 986

Einfuhr Mrd DM 283,4 301,1 3115 369.4 + 163 + 62 + 35 + 186
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 11250 1197,2 12875 1395,0 + 87 + 64 + 75 + 83
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1976 =100 1000 101,3 1086.3 1178 + 137 + 13 + 49 + 10,9

aus dem inland 1976 =100 100,0 103,2 108.5 118,5 + 85 + 32 + 52 + 9383
aus dem Ausland 1976 =100 100,0 97,2 101,56 116,3 + 263 — 28 + 44 + 14,6

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1976 =100 1000 115,86 1425 160,8 — 62 + 156 + 232 + 12,9
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1970 Mrd DM 792,0 812.2 840,8 877.5 + 53 + 28 + 35 + 44
Produktivitat 2) 1970=100 128,7 1334 137,7 1428 + 53 + 38 + 33 + 37!
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 1970 =100 112,7 116,0 1185 124,8 + 73 + 29 + 22 + 563
Produktion im Bauhauptgewerbe 1970=100 95,2 95,2 102,5 109,3 + 30 + 00 + 77 + 66
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit Mrd DM 626,3 6687 7146 766,7 + 74 + 69 + 67 + 73
desgl. in 0% des Volkseinkommens % 713 71,8 713 70,9 . . . .
Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
Vermégen Mrd DM 2517 263,3 288,0 314,8 + 128 + 486 + 94 + 93
desgl. in % des Volkseinkommens % 28,7 28,2 28,7 291 - - -
Volkseinkommen Mrd DM 878.0 933,0 10028 10815 + 89 + 63 + 75 + 79
Beschattigung

' Erwerbstétige Mio 25,1 25,0 252 255 - 09 — 02 + 07 + 12
‘ Abhangig Beschéftigte Mio 213 21,3 216 22,0 — 05 + 03 + 12 + 18
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 3) 1970=100 90,5 89,7 89,7 90,3 - 01 — 09 - 01 + 07
Arbeitsiose Tsd 1060 1030 993 876 - 13 - 29 — 36 — 118
desgl. in %

aller Erwerbspersonen 0/o 4,0 3,9 3,8 3,3 . . . 1

der abhéngigen Erwerbspersonen o/ 4,6 4.5 43 3,8
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1970 =100 142,0 1474 163,1 159,0 + 33 + 38 + 39 + 38
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 4) 1970=100 146,2 1517 155,7 159,2 + 15 + 38 + 26 + 23
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1976 =100 100,0 1037 106,5 110,9 + 43 + 37 + 27 + 41
Erzeugerpreise industrieller Produkte 1970=100 140.,8 1445 146,3 1536 + 39 + 26 + 13 + 50
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1970=100 137.8 1439 152,6 1859 + 31 + 44 + 6,0 + 87
Index der Einfuhrpreise 1970=100 151.8 1541 146,2 165.1 + 67 + 15 — 51 + 129

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver- der geleisteten Arbeitsstunden. — 4 Quo- dukts je Erwerbstétigen. — Die Angaben aus
kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). — tient aus dem Index der Bruttoeinkommen aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
2 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1970 je unselbstandiger Arbeit je Beschaftigten sind ab 1977 vorléufig.

geleistete Arbeitsstunde. — 3 Gesamtzahl und dem Index des realen Bruttosozialpro-
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durch den starken Anstieg der Importpreise der Spielraum fiir das Wachstum der Real-
einkommen verringerte, war es also in der Bundesrepublik noch maglich, das durch-
schnittliche Realeinkommen splrbar auszuweiten, was international nur fir wenige Indu-
strielander zutrifft.

Trotz der hdheren Energiekosten haben die privaten Haushalte 1979 relativ viel gespart;
ihre Sparquote erhohte sich von knapp 14 9% ihres Verfigbaren Einkommens 1978 auf
rd. 14, 0/0. Vor allem in der ersten Jahreshalfte haben die Haushalte ihre Ersparnis kréaf-
tig aufgestockt. Dabei fiel u. a. ins Gewicht, dafl zu Beginn v. J. weit weniger Prdmien-
sparguthaben aus der Verfigungssperre entlassen wurden als im Jahr davor und daher
auch die mit solchen Freigaben regelmaBig verbundene Aufldsung von Ersparnissen re-
lativ gering blieb. Im Verlauf des Jahres 1979 traten dann allerdings die mit den Olpreis-
erhéhungen verbundenen Mehrbelastungen deutlicher zutage, was das Sparergebnis
sichtlich beeintréachtigte. Die Sparquote ging vor allem bei den Haushalten mit geringem
Einkommen — in engem Zusammenhang mit der starken Zunahme ihrer Ausgabenquo-
te flir Energie — kréaftig zurack.

Auch die Nachfrage des Auslands hat sich im vergangenen Jahr recht gunstig entwik-
kelt. Die Exportauftrdge der Industrie expandierten — preisbereinigt betrachtet — mit
9. %/ starker als die Inlandsbestellungen; dabei spielten weiterhin GroBauftrége eine
Rolle, die erfahrungsgemaB nur allmahlich produktionswirksam werden. Im Verlauf des
vergangenen Jahres verlor jedoch die Auslandsnachfrage entsprechend der Konjunk-
turtendenz in den westlichen Industrielandern zeitweilig etwas an Schwung. Allerdings
profitierte die Exportwirtschaft davon, daB offenbar auch im Ausland zunehmend ener-
giewirtschaftliche Investitionen in Gang gekommen sind. FUr die deutschen Investitions-
gUterhersteller mit ihrem breiten Angebot an technologisch hochwertigen Ausristungs-
gltern dirften sich auf diesem Sektor gute Absatzchancen bieten. Hierauf deutet nicht
zuletzt hin, daB sich die Auslandsbestellungen bei den heimischen Investitionsgiterin-
dustrien gegen Ende des vergangenen Jahres sowie vor allem in den ersten Monaten
von 1980 glnstig entwickelten. Auch beurteilen die Investitionsglterhersteller nach den
jingsten Ergebnissen des Ifo-Konjunkturtests ihr kunftiges Exportgeschaft trotz aller
Unsicherheiten durchaus positiv.

Fir die weitere wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik héngt sehr viel davon
ab, daB die Unternehmen gegenlber ihren auslandischen Konkurrenten sowohl an den
Exportmarkten als auch im Inland konkurrenzféhig bleiben. Die Voraussetzungen hierflr
sind insofern nicht unginstig, als die Unternehmen mit dem technischen Fortschritt in
der Welt bisher offenbar durchaus Schritt halten konnten und — wie auch friiher in Zei-
ten starker struktureller Umbriiche — mit groBer Flexibilitat auf veranderte Marktbedin-
gungen reagieren; die erwdhnte Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote
im vergangenen Jahr weist in diese Richtung. Den Unternehmen kommt (berdies die
geringere Inflationierung in der Bundesrepublik zugute, was sich u. a. darin nieder-
schiagt, daB die deutschen Ausfuhrpreise merklich weniger steigen als die ihrer auslén-
dischen Konkurrenten. Zudem ging der AuBenwert der D-Mark in jungerer Zeit zurlck,
so daB die Wettbewerbsfahigkeit nicht nur von der Preis-, sondern auch von der Wech-
selkursseite her gestarkt wurde.

Mit der kraftigen Ausweitung der Nachfrage stieg 1979 auch die gesamtwirtschaftliche
Produktion, wenngleich hierfir die Grenzen enger waren als fur die z. T. inflatorisch auf-
gebldhte nominale Nachfrage. Das reale Bruttosozialprodukt — der umfassendste Indi-
kator der wirtschaftlichen Tatigkeit — war 1979 um 4,4 9% hoher als im Vorjahr. Seine Zu-
nahme ging damit etwas Uber das von der Bundesregierung in ihrem Jahreswirtschafts-
bericht genannte Ziel {40/0) hinaus. Mit dieser Produktionssteigerung hat sich der Ausla-
stungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten weiter erhéht, das Produktionspo-
tential durfte im spateren Verlauf des Jahres 1979 praktisch normal genutzt worden sein.

Einen entscheidenden Anteil an dem kraftigen gesamtwirtschaftlichen Wachstum hatte
das Produzierende Gewerbe — d. h. Energiewirtschaft, Industrie und Handwerk —, des-
sen Erzeugung sich 1979 um 5% 0/ ausgeweitet hat. FUr die kdnftige Produktionsent-
wicklung wird es hier sehr darauf ankommen, inwieweit sich die Unternehmen auf die
durch den Energiepreisschock teilweise gravierend veranderten Produktionsbedingun-
gen umzustellen vermdgen. Schon aus Kostengrinden werden die Unternehmen nicht
umhinkdnnen, Energie, insbesondere auf der Basis von Erddl, rationeller als bisher ein-



Wirtschaftswachstum und Beschéftigung
Brutto-
inlands- Produk- Arbeits- Nachrichtlich
produkt 1) tivitat 2) | volumen 3) Erwerbstatige 4) Arbeitslose
Jahrliche Verdnderung
Zeit Jahrliche Veranderung in % in 1000
JD 19701973 + 44 + 46 - 02 + 04 +102 + 24
JD 1974 — 1979 + 23 + 38 — 14 — 07 —192 +101
1974 + 05 + 36 — 29 - 18 —493 +309
1975 — 18 + 32 — 49 — 34 —B89 +492
1976 + 52 + 53 — 0,1 — 089 —233 — 14
1977 p) + 27 + 36 — 09 - 02 — 40 — 30
1978 p) + 32 + 33 — 01 + 08 +188 — 37
1979 p) + 44 + 37 + 07 + 13 +315 —117
1 In Preisen von 1970. — 2 Reales Bruttoinlandsprodukt je Arbeitsstunde. — 3 Eigene Berechnung. — 4 In-
landskonzept. — p Vorlaufige Ergebnisse.

zusetzen. Vor allem im Grundstoffbereich, auf den rd. 700/ des Energieverbrauchs des
Verarbeitenden Gewerbes entfallen, bestehen vermutlich noch betrachtliche technische
Mdglichkeiten zur Einsparung von Energie. Der Anpassungszwang dlrfte hier freilich
von Branche zu Branche variieren. Beispielsweise wird der sehr hohe Energiebedarf in
der Eisenschaffenden Industrie schon bisher zum groBen Teil durch Kohle gedeckt. In
der Stromerzeugung ist der Einsatz von Heizdl durch die energiepolitischen MaBnah-
men in der Vergangenheit (,Kohlepfennig® usw.) relativ gering und wird durch die Kabi-
nettsbeschlusse vom 26. Marz d. J. im Zusammenhang mit dem geplanten Stromversor-
gungsvertrag zwischen dem Kohlenbergbau und der Elektrizitdtswirtschaft weiter ab-
nehmen. Umstrukturierungen zugunsten von Kohle und Erdgas finden laufend auch bei
energieintensiver Produktion in anderen Bereichen wie in der Baustoffindustrie statt.
Substitutionsprozesse dieser Art setzen freilich voraus, daB die gewahlte Energie dauer-
haft und moglichst in wachsender Menge angeboten wird, u. a. auch durch die geplante
Ausweitung der Einfuhrmoglichkeiten fir Kohle. In der Chemischen Industrie dirfte da-
gegen die Olabhangigkeit relativ hoch bleiben, selbst wenn Ol als Energietrager weniger
verbraucht wird, denn hier spielt Rohbenzin (Naphtha) als ein auf absehbare Frist nicht
substituierbarer Rohstoff eine groe Rolle.

Sehr kraftig stieg 1979, wie schon im Jahr davor, auch die Bauproduktion, obwohl die
Bautatigkeit in den ersten Monaten v. J. durch die auBergewdhnlich unglinstigen Witte-
rungsbedingungen erheblich behindert wurde. Im vergangenen Jahr ergab sich insge-
samt ein Produktionszuwachs von 6. %/, der nur durch anhaltend hohe Investitionen, ei-
ne verstarkte Auslastung der vorhandenen Baukapazitdten und durch die — oft recht
schwierige — Anwerbung von zusétzlichen Arbeitskraften mdglich wurde. Nach Anga-
ben des Ifo-Instituts waren die Sachanlagen in der Bauwirtschaft im Durchschnitt des
Jahres 1979 zu 650/ und gegen Jahresende saisonbereinigt sogar zu etwa 70090 bean-
sprucht, ein Auslastungsgrad, wie er seit dem Bauboom zu Beginn des abgelaufenen
Jahrzehnts nicht mehr erreicht worden ist.

Infolge der schon zu Anfang v. J. vielfach recht hohen Auslastung der Produktionskapa-
zitdten war der Produktivitdtsfortschritt in der Wirtschaft der Bundesrepublik im vergan-
genen Jahr vergleichsweise gering. Je geleistete Arbeitsstunde gerechnet, hat das reale
Bruttoinlandsprodukt 1979 das Vorjahrsniveau um 3" %0 (ibertroffen. Der Produktivitats-
fortschritt blieb damit weiterhin deutlich hinter dem der friihen siebziger Jahre zurlick
{(1970/73 im Durchschnitt 4. 0/0). Neben der bereits erwahnten hohen Kapazitatsausla-
stung spielte dabei wohl auch eine wichtige Rolle, daB die Effizienz des zusatzlichen Ka-
pitaleinsatzes in bezug auf die Produktion in den letzten Jahren spirbar geringer gewor-
den ist, u. a. weil ein gréBerer Teil der Investitionen als bisher dem Umweltschutz sowie
der Einsparung von Energie und der Substitution von Mineraldlprodukten dient?).

1 Vgt hierzu: Der Produktivitatsfortschritt in der Bundesrepublik und seine Bestimmungsfaktoren. In: Monatsbe-
richte der Deutschen Bundesbank, 32. Jg., Nr. 1, Januar 1980, S. 11ff.
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Die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion ging 1979 mehr als in friheren
Jahren mit einer Zunahme der Beschéftigung einher. Hierzu hat wesentlich beigetragen,
daB mit den hohen Anlageinvestitionen der Unternehmen zahlreiche neue Arbeitsplatze
geschaffen worden sind. Im Durchschnitt des vergangenen Jahres nahm die Zahl der
abhangig Beschéftigten um nahezu 400 000 Personen (oder 1,80%0b) zu. Dies war der
starkste Zugang seit fast einem Jahrzehnt. Besonders in den Dienstleistungsbereichen
wurde viel Personal eingestelit; der offentliche Dienst absorbierte — mit einer Zunahme
der dort Beschéftigten um rd. 100 000 — ein Viertel des Zuwachses an Beschaftigten in
der Gesamtwirtschaft. Aber auch im Warenproduzierenden Gewerbe und speziell bei
den Baufirmen wurden die Belegschaften vergroBert, ohne daB der Bedarf an Arbeits-
kraften hier hatte voll gedeckt werden kdnnen. Zum Teil durfte es sich bei den neuen Ar-
beitskraften um erstmals in das Berufsleben eingetretene Jugendliche und um vorher
nicht berufstitige, oft nur an Teilzeitarbeit interessierte Frauen gehandelt haben; denn
die Wirtschaft hat ihr Angebot an Ausbildungs- und Teilzeitarbeitspldtzen erheblich aus-
geweitet. Auch die Zahi der im Inland beschaftigten auslandischen Arbeitnehmer ddrfte
erstmals seit einigen Jahren wieder deutlich gestiegen sein, vor allem, weil den Angehd-
rigen der in der Bundesrepublik arbeitenden Auslander Anfang v. J. der Zugang zum Ar-
beitsmarkt erleichtert worden ist.

Ein nicht unerheblicher Anteil der zusatzlich Beschaftigten stammte aus dem Kreis der
bei den Arbeitsamtern registrierten Arbeitslosen, deren Zahl im Jahresdurchschnitt
1979 gegendlber dem Vorjahr um 117 000 auf 876 000 zurlickging. In Relation zu den ge-
samten Erwerbspersonen betrug die Arbeitslosenquote damit 1979 durchschnittlich
3,30/0. Gemessen an der Zahl der abhangigen Erwerbspersonen entsprach die Zahi der
Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt 1979 3,80%0; Ende Marz 1980 lag diese Quote sai-
sonbereinigt bei 3,6 %. Da in diesen Zahlen rd. 160 000 Teilzeitarbeitsuchende enthaiten
sind, war die Quote der Vollzeitarbeitslosen niedriger.

Die Besserung der Arbeitsmarktsituation lieB die seit langem zu beobachtenden Unter-
schiede in den Qualifikationsmerkmalen der angebotenen und der nachgefragten Ar-
beitsplatze noch mehr als bisher hervorireten. So wlnschten z. B. nach der letzten
Strukturerhebung der Bundesanstalt fur Arbeit vom September 1979 mehr als ein Funf-
tel aller Arbeitslosen einen Teilzeitarbeitsplatz, wahrend lediglich 100/ aller gemeldeten
unbesetzten Arbeitsplatze eine solche Beschéaftigungsmaglichkeit boten. Uber die Half-
te aller registrierten Arbeitslosen — namlich knapp 400 000 Personen — hatte keine ab-
geschlossene Berufsausbildung. Die Nachfrage der Wirtschaft richtete sich dagegen vor
allem auf Fachkrafte, die immer knapper wurden. Auch die Differenzierung des Arbeits-
marktes — zwischen Regionen mit Uberbeschiftigung und solchen mit geringerer Ar-
beitskraftenachfrage — blieb bestehen, aber nur 1600 aller registrierten Arbeitslosen
erklarten sich im September v. J. als regional voll vermittlungsfahig. Andere Problem-
gruppen — wie Personen Uber 55 Jahre oder aus gesundheitlichen Griinden schwerer
vermittelbare Personen —, um deren Eingliederung in den Arbeitsprozef sich die Ar-
beitsverwaltung besonders bemiiht, machen einen zunehmenden Teil der registrierten
Arbeitslosen aus. Obgleich die Nachfrage nach Arbeitskréften sehr rege ist, Gbertrifft
die Zahl der registrierten Arbeitslosen derzeit weiterhin die der Jahre vor 1973, dies a8t
vermuten, daB auch bei noch starkerer Konjunktur die Zahl der Arbeitslosen nur lang-
sam abschmelzen wurde.

Die Preisentwicklung in der Bundesrepublik war im vergangenen Jahr in zunehmendem
MaBe durch vom Ausland ausgehende Preisschibe geprégt. Sie verstarkten auch den
internen Preisanstieg und erschwerten damit die Stabilitadtspolitik. Die importierten
Preissteigerungen beruhten vor allem auf den in mehreren groBen Schritten vorgenom-
menen Erhéhungen der Olpreise seitens der OPEC-Staaten. Bei AbschluB dieses Be-
richts lagen deren Kontraktpreise fir Rohdl im Durchschnitt bei 32 US-$ je barrel, was
etwa dem Doppelten der Preise vor einem Jahr entsprach. Insgesamt stiegen die Ein-
fuhrpreise im Verlauf des Jahres 1979 um gut ein Finftel, wahrend sie im Jahr davor
ruicklaufig gewesen waren; in den ersten Monaten des Jahres 1980 hat sich der Preisan-
stieg weiter beschleunigt (Februar 1980: + 24' 0/0 gegen Vorjahr). Mehr als die Hélfte
der Einfuhrverteuerung war 1979 allein auf den Preisanstieg bei Erddl und Mineraldlpro-
dukten zurlckzufihren. Aber auch die Preise anderer importierter gewerblicher Produk-
te, besonders im Grundstoff- und im Verbrauchsgiterbereich, haben sich stark erhéht;
so waren z. B. importierte Gter fGr den privaten Verbrauch, ohne Mineraldlprodukte ge-
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rechnet, im Februar 1980 rd. 100/ teurer als ein Jahr zuvor. Die Preise eingefUhrter Inve-
stitionsgater haben sich dagegen gleichzeitig nur um 300 verteuert.

Die von auBen kommende Preiswelle setzte sich auf den inldndischen Absatzmérkten
fort. In welchem MaBe die Verteuerung des Materialeinsatzes und andere Kostensteige-
rungen auf die Abnehmer weitergewidlzt oder ob sogar darlber hinausgehende Preis-
steigerungen am Markt durchgesetzt werden konnten, also die Gewinnspannen erwei-
tert wurden, ist nicht eindeutig festzustellen. Manches spricht dafir, daB in der zweiten
Halfte v. J. die Preisliberwalzung global gesehen nicht mehr voll gelang und die Ertrags-
margen infolgedessen wieder etwas enger wurden. Gleichwohl lagen die Erzeugerpreise
industrieller Produkte Ende 1979 um 7 % und ohne Erdé! und Mineraldlprodukte gerech-
net um gut 5% {ber ihrem Vorjahrsniveau. Bis Mérz 1980 hat sich der Preisabstand zum
Vorjahr weiter — auf 7,800 bzw. 6,200 — vergroBert.

Preiswelle
setzte sich im
Inland fort
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Preisentwicklung im Ausland

Anstieg des Preisindex fiir die Lebenshaltung gegen Vorjahr in %
JD JD
1970— | 1974~ 1980 |

Land 1973 1979 1975 1976 1977 1978 1979 Februar
| Frankreich 6.1 10,7 11,8 9.6 9,4 9.1 10,8 13,4
GroBbritannien 8.0 15,6 24,2 16,5 15,8 8.3 134 191
Italien 66 16,1 16,9 16,8 17,0 121 148 | p)20.8
Niederlande 7.0 72 10,5 88 6,4 41 42 | p 589
| Belgien 5.2 8,4 12,8 9,2 71 45 45| p 66°
EG-Lander 1)3) 6.8 13,2 16,7 13,4 13,0 9.0 120 p)16,5
! Vereinigte Staaten i
| von Amerika 49 8,5 9,1 58 6.5 77 11,3 141
Japan 75 9.9 1.9 9,3 81 3,8 36ip 759
Osterreich 57 6,3 85 7.3 55 36 37|p 54
Schweiz 6,4 4,0 6,7 1,8 1,2 1.1 361 p 399
Ausgewahlte Lénder 2)3) 57 99 11,4 84 86 75 10,2 | p) 13,6
Nachrichtlich:

Bundesrepublik Deutschland 53 46 6,0 4,3 3,7 27 4.1 5,8%
1 Ohne Bundesrepublik Deutschland, Déanemark, Irland und Luxemburg. — 2 Einschl. Norwegen, Schweden,
Kanada. — 3 Gewogen mit dem Anteil dieser Lander am Bruttosozialprodukt aller OECD-Lander 1970. — p Vor-
laufig. — ° Mérz.

Besonders stark stiegen im Verlauf von 1979 die Preise fiir Bauleistungen. Sie gingen im
November v. J. um 109/ (ber ihr Vorjahrsniveau hinaus. In erster Linie hing dies damit
zusammen, daB der Nachfragedruck in der Bauwirtschaft sehr groB8 blieb. Dies dlrfte es
den Baufirmen erleichtert haben, nicht nur die Gberdurchschnittlich hohen Lohnkosten-
steigerungen des vergangenen Jahres weiterzugeben, sondern auch die von den Oi-
preiserhdhungen ausgeldsten Materialverteuerungen — die Baustoffindustrie gehort zu
den besonders 6labhangigen Wirtschaftszweigen — auf die Bauherren weiterzuwélzen.

Die Preissteigerungen auf der Erzeugerstufe und bei den Importen brachten im vergan-
genen Jahr auch die Preise auf der Verbraucherstufe relativ rasch in Bewegung. Der
Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte lag um die Jahreswende
1979/80 um rd. 5. 0% Uber seinem Vorjahrsstand; gut ein Jahr zuvor — im Herbst 1978
— hatte die Teuerung nur etwas Uber 200 betragen, die niedrigste Rate seit Ende der
sechziger Jahre. Die Verteuerung der Mineral6lprodukte hatte an dem Anstieg der Ver-
braucherpreise einen maBgeblichen Anteil; allein fir leichtes Heizél muBten die privaten
Haushalte Ende 1979 annahernd doppelt so viel bezahlen wie ein Jahr zuvor. Hinzu kam
eine Anhebung des Mehrwertsteuersatzes zur Jahresmitte 1979. Aber auch ohne die
unmittelbaren Wirkungen dieser beiden Faktoren betrug der Preisanstieg im Vorjahrs-
vergleich Ende 1979 3% %. Neben den indirekten Folgen der Olpreiserhdhung sowie der
Verteuerung anderer importierter Rohstoffe und Vorprodukte hat hierzu in der zweiten
Jahreshaélfte ein verstarkter Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln sowie — zum Teil im Zu-
sammenhang mit Wohnungsmodernisierungen und Aufwendungen zur Energieeinspa-
rung — eine Erhdhung der Wohnungsmieten beigetragen.

Mit einer Verteuerung der Lebenshaltung gegeniber dem Vorjahr um 4,100 im Jahres-
durchschnitt 1979 bzw. 5,8% im Marz 1980 befindet sich die Bundesrepublik im Ver-
gleich mit anderen Industrieldndern weiterhin im unteren Bereich der Inflationsskala. Ge-
ringere Preissteigerungsraten wiesen in den letzten Monaten Osterreich und die
Schweiz, etwa gleich hohe Inflationsraten die Niederlande und Belgien auf, wahrend in
Frankreich, den USA, GroBbritannien und Italien die Verbraucherpreise zuletzt mit Raten
zwischen 13 und 210/ stiegen. Im Durchschnitt gerechnet hat sich damit der Abstand
der Preissteigerungsraten in der Bundesrepublik gegenlber denjenigen in anderen
wichtigen Landern noch vergréBert'). Bisher hat sich die Bundesrepublik der beschleu-
nigten Inflation jedenfalls noch besser entziehen kénnen als viele andere Lander. Zu Be-
ginn des neuen Jahres waren freilich neue Preisschibe aus dem Ausland zu verzeich-

1 Die Indizes fir die Lebenshaltungspreise sind von Land zu Land in ihrem Aussagewert unterschiedlich. Einheit-
licher abgegrenzt sind die Preisindices des privaten Verbrauchs im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen. Danach wies die Bundesrepublik im vergangenen Jahr einen Verbraucherpreisanstieg von 4,1 9% auf,
verglichen mit einer durchschnittlichen Steigerungsrate von 8%: % in den Gbrigen OECD-Staaten.

Starker Anstieg
der Baupreise

Verbraucherpreise
steigen beschleunigt

Bundesrepublik
beim Preisanstieg
international im
unteren Bereich
der Inflationsskala
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Wichtige Weichen-
stellung fur die
Finanzpolitik bereits im
Sommer 1978

Weitere Anregungen
flr die Baukonjunktur

nen, die sich im Inland, insbesondere auf der Verbraucherstufe, noch nicht voll ausge-
wirkt haben. Erschwerend fur die Preissituation kommt hinzu, daB die Verteuerung aus-
landischer Produkte nicht mehr, wie in friheren Jahren, durch eine Hoherbewertung der
D-Mark gemildert wird, obgleich die geringere Inflationsrate im Inland eine solche Ande-
rung rechtfertigen wurde. infolge des hohen Defizits in der Leistungsbilanz und des ver-
gleichsweise niedrigen Zinsniveaus im Inland ist es in den vergangenen Monaten sogar
zu einer Abwertung der D-Mark gekommen, wodurch der Inflationsimport noch verstarkt
wurde.

2. Expansive Wirkung der 6ffentlichen Haushalte

Zu der kraftigen Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im Jahre 1979 trug
auch die Finanzpolitik bei, die den expansiven Kurs fortsetzte, auf den sie im Laufe des
Jahres 1977 eingeschwenkt war. Dieser Kurs war durch die Mitte 1978 beschlossenen
MafBnahmen noch akzentuiert worden. Damals, im Sommer 1978, hatte sich die Bundes-
regierung im Rahmen des ,Weltwirtschaftsgipfels® in Bonn bereit erklart, zusatzliche ex-
pansive finanzpolitische MaBnahmen im Umfang von bis zu 190 des Bruttosozialpro-
dukts zu ergreifen. Die Bundesrepublik sollte damit ihren Beitrag dazu leisten, einer sei-
nerzeit beflrchteten Abschwichung der Weltkonjunktur entgegenzuwirken und die
Uberschiisse in der deutschen Zahlungsbilanz zu verringern. Das wenig spater vorge-
legte MaBnahmenpaket der Bundesregierung war dann im Zuge der parlamentarischen
Beratungen noch etwas vergroBert worden. Der Schwerpunkt lag bei weiteren Steuerer-
leichterungen {obgleich schon 1978 wichtige Steuern gesenkt worden waren), die zum
groBten Teil Anfang 1979, teilweise aber auch erst Anfang 1980 in Kraft traten. Dabei
wurde durch eine Korrektur des Einkommensteuertarifs die direkte Belastung des Ein-
kommens reduziert, um ihre negative Wirkung auf den Leistungswillen zu verringern; fur
die Unternehmen bedeutete vor allem die Beseitigung der Lohnsummensteuer im Jahre
1980 eine Kostenminderung und damit letzten Endes einen Investitionsanreiz. Die mit
den Steuersenkungen verbundenen Einnahmenausfalle wurden fir das Jahr 1979 auf
10, Mrd DM und fur 1980 auf 15 Mrd DM geschatzt. Um die Kosten fir die &ffentli-
chen Haushalte in Grenzen zu halten, wurde — freilich erst ab Mitte 1979 —die Mehrwert-
steuer um einen Prozentpunkt angehoben. Die steuerlichen Entlastungen wurden durch
MaBnahmen im familienpolitischen Bereich — vor allem durch Erhéhung des Kindergel-
des — erganzt. Programme zur Férderung bestimmter Investitionen und Innovationen
rundeten das MaBnahmenpaket ab. Seine kassenmaBigen Wirkungen summierten sich
im Jahre 1979 (die zusatzlichen Einnahmen aus der Mehrwertsteuer gegengerechnet)
auf gut 13 Mrd DM, und 1980 kommen weitere 2 Mrd DM hinzu.

Auch von der staatlichen Investitionstatigkeit gingen 1979 starke konjunkturelle Impulse
aus. Bereits 1978 hatten die Gebietskdrperschaften — unter anderem im Rahmen des
Programms fur Zukunftsinvestitionen — verstarkt neue Bauvorhaben in Angriff genom-
men. Dieser Auftragsschub war allerdings schon damals mit einer kraftig wachsenden
privaten Nachfrage nach Bauleistungen zusammengetroffen. Bereits im Herbst 1978
hatte die Bundesregierung im Hinblick auf die sich abzeichnenden Spannungen am Bau-
markt empfohlen, die Auftrdge aus dem Zukunftsinvestitionsprogramm zu strecken, die
offentliche Investitionsnachfrage stieg aber bis zum Frihjahr 1979 weiter an. Dies veran-
laBte den Finanzplanungsrat im Mai v. J. zu der Empfehlung, die Vergabe und Ausfuh-
rung offentlicher Bauvorhaben im Interesse einer Verstetigung der Baukonjunktur weni-
ger stark voranzutreiben. Im weiteren Jahresverlauf hielten sich dann die Gebietskorper-
schaften mit ihrer Auftragsvergabe etwas zurick. Saisonbereinigt sind die dffentlichen
Auftrage in der zweiten Jahreshélfte zeitweise leicht gesunken. Dennoch gingen sie im
ganzen Jahr wertmaBig noch um rd. ein Zehntel tber die des Vorjahrs hinaus (und dies,
obwohl die Auftrage speziell aus dem Programm flr Zukunftsinvestitionen mit gut 4 Mrd
DM nur noch zwei Drittel des vorjahrigen Umfangs erreichten). Die Bauleistungen fir
staatliche Rechnung waren im Jahre 1979 real um etwa 500 hdher als 1978; dem Werte
nach lagen sie aber um etwa 16900 Uber dem Vorjahrsniveau, denn wie immer bei einer
Uberforderung der Bauwirtschaft stiegen die Baupreise stark an und beanspruchten
den Uberwiegenden Teil der Mehraufwendungen fir Bauten. Ende vorigen Jahres ver-
blieb noch ein reichliches Auftragspolster, das auch im Jahre 1980 eine hohe Ausla-
stung der Kapazitdten im offentlichen Bau zur Folge haben wird. Wie die Erfahrungen
der letzten Jahre zeigen, sind angesichts der erheblichen Zeitdauer, die flr die Einlei-
tung und Durchfihrung o6ffentlicher Bauvorhaben erforderlich ist, staatliche Baupro-
gramme zu einer konjunkturpolitischen ,Feinsteuerung® offensichtlich wenig geeignet;
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sie sind namlich auBerordentlich schwer zu regulieren bzw. zeitlich zu strecken, wenn
dies eine sich erheblich verstarkende private Baunachfrage angezeigt erscheinen 133t.

Die expansive Grundtendenz der Finanzpolitik kam 1979 auch in der Haushaltsentwick-
lung der Gebietskdrperschaften zum Ausdruck. Das Einnahmenwachstum wurde durch
die steuerlichen Entlastungen wesentlich gebremst; trotz insgesamt glinstiger Konjunk-
tur stiegen die Einnahmen der Gebietskdrperschaften mit 6% 0/o etwas weniger als im
Vorjahr und merklich schwicher als das Bruttosozialprodukt in jeweiligen Preisen
(+ 8'.0/). Selbst das Steueraufkommen (auf das gut vier Funftel aller Einnahmen ent-

Steuerentiastungen
bremsen Einnahmen-
wachstum
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Weiterhin kraftige
Ausgabenexpansion

Finanzierung des Defizits
der Gebietskdrperschaf-
ten weiterhin vorwiegend

durch Kreditinstitute

Weiterer Defizit-
abbau im Sozial-
versicherungsbereich

fallen) wuchs mit 7' % weniger als das nominale Bruttosozialprodukt. Die volkswirt-
schaftliche Steuerquote ist dementsprechend 1979 weiter — wenn auch nur leicht —
zurickgegangen; sie lag mit 24,6 % nun um einen halben Prozentpunkt unter dem bis-
herigen Hochststand des Jahres 1977. Die erneuten Steuererleichterungen zeigten sich
bei den Lohnsteuereinnahmen in einem relativ schwachen Anstieg; diese wuchsen um
5%, %/0 und damit splrbar weniger als die Arbeitnehmereinkommen. Auch die Ertrage aus
der veranlagten Einkommensteuer wurden durch die Tarifreform beeintrachtigt; auBer-
dem wirkten sich noch Steuerrechtsdnderungen friherer Jahre aufkommensmindernd
aus, so daB die Einnahmen aus der veranlagten Einkommensteuer stagnierten, obgleich
die Selbstdndigeneinkommen weiter wuchsen. In deutlichem Kontrast hierzu stand der
nochmalige starke Anstieg der Einnahmen aus der Korperschaftsteuer, bei der die Vor-
auszahlungen rasch an die verbesserte Ertragslage angepaBt wurden. Zu dem Einnah-
menschub bei der Umsatzsteuer (+ 1590} trug neben der Steuersatzanhebung zur
Jahresmitte die kraftige Ausweitung der Inlandsnachfrage mafBgeblich bei. Besonders
fiel auch ins Gewicht, daBl die (mehrwertsteuerpflichtigen) Importe stark stiegen.

Die Ausgaben der Gebietskorperschaften haben sich auch 1979 starker ausgeweitet als
die Einnahmen. Mit 8% fiel ihr Anstieg etwas hoher aus, als zu Jahresbeginn angenom-
men worden war. Dies hing vor allem mit der kraftigen Zunahme der Ausgaben fur Sach-
investitionen (um knapp ein Zehntel) zusammen, die allerdings nicht zuletzt preisbedingt
war. Noch mehr — namlich um etwa ein Flnftel — haben die Gebietskdrperschaften
1979 ihre Darlehen und Zuschlsse flr Investitionen Dritter aufgestockt. Im Gegensatz
zu den Investitionsausgaben ist der Anteil der Personalkosten am Haushaltsvolumen der
Gebietskdrperschaften 1979 wie schon im Vorjahr leicht zurlickgegangen. Die unterpro-
portionale Zunahme der Personalausgaben war vor allem die Folge des maBvoilen Tarif-
abschlusses flr den &ffentlichen Dienst; der Personalbestand der Gebietskdrperschaf-
ten ist dagegen starker ausgeweitet worden als im Vorjahr. Insgesamt erhéhte sich der
Personalaufwand um 6. %/0. Um nur etwa 4% — und damit weniger als alle Ubrigen Aus-
gabenblécke — sind die Einkommensubertragungen an Private gewachsen, obwohl die
Kindergeldleistungen Anfang bzw. Mitte 1979 verbessert wurden. Prozentual sehr stark
haben die Zinsausgaben der Gebietskdrperschaften zugenommen (+ 129%o), worin sich
im wesentlichen die Neuverschuldung und der Zinsanstieg im Jahre 1978 auswirkten;
die Zinsausgaben beanspruchten 1979 damit bereits 5% % des Haushaltsvolumens ge-
gen erst 3% Anfang der siebziger Jahre.

Das Defizit in den Haushalten der Gebietskdrperschaften hat sich 1979 um fast 8 Mrd
DM auf 47 Mrd DM ausgeweitet. Die Neuverschuldung blieb mit netto 44 Mrd DM zwar
etwas dahinter zuruck und war auch kaum héher als 1978. Dies hing aber damit zusam-
men, daB die Gebietskdrperschaften 1979 ihre Kassenreserven um 3 Mrd DM abbauten,
wahrend sie ein Jahr zuvor ihre flissigen Mittel noch aufgestockt hatten. Die Kredite
wurden 1979 mehr als im Vorjahr bei den inlandischen Nichtbanken aufgenommen; auch
Gebietsfremde haben verstérkt Sffentliche Titel erworben. Die Banken waren dagegen
an der Finanzierung des Defizits etwas weniger beteiligt; gleichwohl stellten sie auch
1979 rd. drei Viertel und also nach wie vor den weitaus gréBten Teil der Kreditmittel be-
reit. Die Direktausleihungen durch Kreditinstitute waren 1979 sogar hdher als im Jahr
zuvor, doch reduzierten die Banken ihren Bestand an langer- und kurzerfristigen Wert-
papieren der &ffentlichen Haushalte. Die Kreditinstitute scheuten vor allem das mit dem
Zinsanstieg wachsende Kursrisiko der Wertpapiere, wahrend fur Direktkredite, flr die
ein Schuldschein ausgestellt wird (Schuldscheindarlehen), ein Abschreibungszwang wie
bei Wertpapieren nicht besteht. Generell hatte die Emission von Wertpapieren im Rah-
men der gesamten staatlichen Nettokreditaufnahme eine geringere Bedeutung als 1978.
Der Ausfall der Kreditinstitute als Kaufer staatlicher Wertpapiere konnte auch nicht da-
durch aufgewogen werden, daB die Nichtbanken fast doppelt so viele Staatspapiere wie
1978 erwarben.

Im offentlichen Gesamthaushalt war der ,expansive Swing“ nicht ganz so groB wie bei
den Gebietskorperschaften allein, da die Sozialversicherungen ihr Defizit weiter etwas
abbauen konnten. Entlastend wirkte sich vor allem die 1979 auf 4,5%0 begrenzte Ren-
tenanpassung aus. Auch profitierten die Sozialversicherungen — ebenso wie die Ge-
bietskorperschaften — von der glinstigen Konjunktur, die ihnen unerwartet hohe Bei-
tragseinnahmen bescherte und die Zahlungen fir Arbeitslosenunterstitzungen erheb-
lich zurickgehen lie. Mehrbelastungen entstanden gleichwoh! dadurch, daB die Bun-
desanstalt flr Arbeit betrachtliche zuséatzliche Mittel fir gezielte Hilfen zum Abbau der



Finanzielle Entwicklung der dffentiichen Haushalte
1976 1977 ‘ 1978 p) i 1979 ts) [ 1976 1977 1978 p) 1979ts) |
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
e
1 Gebietskdrperschaften 1) ‘
Ausgaben
Personalausgaben 1241, 1324 1405 1495 + 54 + 6,7 + 6.1 + 65
Laufender Sachaufwand 56.8 60.0 652 | 705 + 70 + 55 + 87 + 85
Transferausgaben 1012 1056 ! 116,8 1215 + 33 + 4,3‘ +106 + 4
Zinsausgaben 18,1 21,0 223 25 +225 +157 + 62  +12
Sachinvestitionen 2) 454 44 .8 498 54,5 — 40 - 14 +11.2 + 95
Mittelbare Investitionen 3) 23,6 221 286 34 + 4.2 — 62 7y +293 +20
Sonstige 4) 60! 6,2 6.1 7.5 — 30 + 26 — 09 +20
r—-- e e ———
Insgesamt 3753 3920 4292 | 4625 +43 + 441 8) + 85 + 8
darunter:
Bund 1716 1792 196.9 213 + 9.8 + 8
Lander 152,7 160,7 1755 192 + 92 + 95
Einnahmen
Steuereinnahmen 268.1 2994 3191} 343 + 686 + 75
Sonstige Einnahmen 57.6 614 70,6 73 +150 + 3
Insgesamt 3256 360.8 3897 4155 8) + 7.1 + 6,5
darunter:
Bund 1415 1570 1712 186.5 + 9.0 + 9
Lander 1376 152,4 163.5 176,5 + 73 + 8
Kassendefizit (—) — 496! _ 311] = 335 — 47
darunter:
Bund — 301 — 222 — 257 — 26
Lander — 151 - 83 — 120 — 15
Soziaiversicherungen
Ausgaben 5) 194.6 209,4 2211 234 + 97 + 76 + 56 + 6
Einnahmen 1835 2050 2195 233 +11.2 + 59 + 7.0 + 6
Kassendefizit (—) - 11| - 43, — 18 — 1
Oftfentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 6) 5419 574,0 617.8 663 + 63
| Einnahmen 6) 4912 5385 5766 615 +11.2
Kassendefizit (—) — 507 — 354 — 411 — 48

1 Einschl. kaufménnisch buchender &ffentlicher
Krankenhauser. — 2 Hier werden die kassenma-
Bigen Ausgaben nachgewiesen, wahrend im
Staatskonto der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen die Produktion offentlicher Investi-
tionen erfaBt wird. — 3 Ausgaben fir Investi-
tionszuschiisse und Darlehen an Dritte sowie
Beteiligungserwerb. — 4 Weiterieitung des EG-

Anteils an den Steuern, Differenzen im Verrech-
nungsverkehr zwischen den Gebietskorper-
schaften sowie Sondertransaktionen. —

5 Einschl. Abweichungen zwischen dem Saldo

der Einnahmen und Ausgaben und der Verande-
rung des Geldvermégens, die hier fir den Kassen-
abschluB zugrunde gelegt wird. — 6 Nach
Ausschaltung von Zahtungen der Gebietskorper-

schaften an die Sozialversicherungen. -

7 Durch geanderte Veranschlagungspraxis Uber-
hoht. — 8 Zunahme bereinigt um den statisti-
schen Bruch in der Gemeindefinanzstatistik. —
p Vorlaufig. — ts Teilweise geschatzt
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
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Konsolidierungsbedarf
erheblich vergréBert

Geldmengenziel fur 1979

Rasche monetare
Expansion im ersten
Halbjahr 1979

Konkretisierung der
monetaren Zielvorstel-
lung im ,Korridor®

Arbeitslosigkeit in Problembereichen bereitstelite. Weniger positiv ist zu bewerten, dafB
die Ausgaben der Krankenversicherungen im vergangenen Jahr starker als die Einnah-
men gestiegen sind.

Insgesamt war das staatliche Defizit (Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen)
1979 mit 48 Mrd DM (das sind 3 0/o des nominalen Bruttosozialprodukts) um 7 Mrd DM
hoher als im vorangegangenen Jahr. Es hat sich damit zwar weniger ausgeweitet als zu
Jahresbeginn angenommen. Jedoch entwickelten sich die Staatsfinanzen nicht so viel
gunstiger, wie dies den (vor allem durch die unerwartet gute Konjunktur bedingten)
Mehreinnahmen aus Steuern und Sozialbeitrdgen entsprochen hatte. Denn gleichzeitig
stiegen in einigen Bereichen die Ausgaben stérker als vorhergesehen. Nach dem Kon-
zept der antizyklischen Fiskalpolitik hatte der stirkere Konjunkturaufschwung, der
schiieBlich zu einer sehr weitgehenden Auslastung der Produktionskapazitaten gefihrt
hat und bei dem die Inlandsnachfrage zunehmend mit Hilfe einer starken importauswei-
tung gedeckt werden muBte, mit einer Verringerung des staatlichen Defizits einherge-
hen sollen. Die einnahmenmindernden MaBnahmen, die fir 1979 beschlossen worden
waren, und die geringen Md&glichkeiten, den schon beschlossenen Anstieg der Ausga-
ben in engeren Grenzen zu halten, standen dem jedoch entgegen.

3. Geldpolitik auf Stabilitatskurs
a) Geldmenge auf dem Zielpfad

Die anziehende Binnenkonjunktur, die weniger angespannte Lage am Devisenmarkt und
die im Gefolge der Rohstoff- und Olpreisschiibe heraufziechenden Inflationsgefahren
setzten fir die Geldpolitik der Bundesbank um die Jahreswende 1978/79 neue Daten. Im
Dezember 1978 gab die Bundesbank bekannt, daB die Ausweitung der Zentralbankgeid-
menge vom 4. Quartal 1978 zum 4. Quartal 1979 innerhalb einer Bandbreite von 6 bis
90/ gehalten werden sollte. Sie deutete damit gegenuber der in- und auslandischen Of-
fentlichkeit die Notwendigkeit eines geldpolitischen Kurswechsels an. Denn die Zielgro-
Be lieB eindeutig erkennen, daB das Wachstum der Geldbestande nicht zuletzt wegen
der starken ZiellUberschreitung im Jahre 1978 schrittweise eingeddmmt werden sollte.
Das Geldmengenziel wurde als ,Korridor® fixiert, weil die bestehenden Unsicherheiten
hinsichtlich der Dynamik der Konjunktur und der auBenwirtschaftlichen Lage es nahe-
iegten, in der Orientierung der Geldpolitik flexibel zu bleiben.

Da die Zentralbankgeldmenge in den letzten Monaten des Jahres 1978 noch mit zwei-
stelligen Zuwachsraten expandiert hatte, sah sich die Bundesbank im Berichtsjahr zu-
nachst vor die Aufgabe gestellt, das monetare Wachstum dem Zielkorridor anzunahern
Sie schrankte daher nach der Jahreswende die Liquiditat der Kreditinstitute sukzessive
ein und erhdhte bis Anfang Juni in mehreren Schritten ihre eigenen Zinssatze. Zunachst
— namlich bis Mai — bewegte sich die Zentralbankgeldmenge noch oberhalb des Ziel-
korridors. Zu dieser Zeit sprachen die kraftige konjunkturelle Erholung, die bis Anfang
Juni anhaltende Abschwichungstendenz der D-Mark gegenitber dem US-Dollar und das
sich verschlechternde Preisklima im Inland jedoch eindeutig dafur, den ,Geldmantel”
der Wirtschaft knapp zu halten, um Preiserhéhungs- und Kostenlberwalzungsspielrdu-
me zu begrenzen.

Die Bundesbank beschlo daher zur Jahresmitte, das Wachstum der Zentralbankgeld-
menge in der zweiten Jahreshalifte 1979 in Richtung auf die untere Grenze der Zielmarge
zu beeinflussen. Dabei spielte auch die Uberlegung mit, daB sich die Geldpolitik (iber
das Jahr 1979 hinaus darum bemuahen misse, die Ausweitung der Geldbestande zu ver-
ringern und wieder starker mit den mittelfristigen Erfordernissen der Wirtschaft in Ein-
klang zu bringen. Die Bundesbank muBte daher die Zigel ihrer Geldpolitik in der zweiten
Jahreshalfte nochmals straffen. Sie schrankte — wie im folgenden Abschnitt im einzel-
nen dargelegt wird — die Liquiditdt des Bankensystems weiter ein und erhdhte bis zum
Herbst mehrfach die Notenbankzinsen. Das Wachstum der Geldbestédnde verminderte
sich im weiteren Verlauf des Jahres in dem erforderlichen AusmaBe, vor allem, weil die
Geldkapitalbildung bei den Banken beschleunigt zunahm. Im vierten Quartal 1979 war
die Zentralbankgeldmenge um 6,30/ hoher als in der vergleichbaren Vorjahrszeit; sie
lag damit an dem angestrebten unteren Rand der Bandbreite fur das Geldmengenziel
1979.
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*) Bargeldumiauf (ohne die aut die Mindestreserve anrechenbaren Kassénbestinde der Kredit-
institute an inlandischen Noten und Miinzen) plus Reserve-Soll auf Inlandsverbindlichkeiten
{mit konstanten Reservesitzen-Basis Januar 1974 -berechnet).- 1) Monatsdurchschnitte.-

2) UberschuBguthaben, inlindische Geldmarktpapiere, deren Ankauf die Bundesbank zugesagt
hat, und unausgenutzte Rediskontkontingente.- 3) Devisenswap- und -pensionsgeschafte,
Offenmarktgeschafte in Wertpapieren und Handelswechseln mit Rickkaufsvereinbarung, § 17-
Veriagerungen sowie kurzfristige Schatzwechselabgaben. - ts) Teilweise geschétzt.

17



18

Wirtschaftspolitische Chronik

1979

18. Januar

13. Marz
29. Marz

4. April

17. Mai

31. Mai

28. Juni

12. Juli

23. August

29. August

23. September

10. Oktober

31. Oktober

29. November

1980

Mitte Februar

28. Februar

13. Méarz

Mitte Méarz

27. Marz

. Geld- und Wahrungspolitik

Mit Wirkung vom 19. Januar wird der Lombardsatz der Bundesbank von 3120/ auf 400 heraufge-
setzt. AuBerdem werden die Mindestreservesatze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten der
Kreditinstitute ab 1. Februar um 5% erhéht.

Das Europdische Wahrungssystem tritt in Kraft.

Die Bundesbank beschliet, mit Wirkung vom 30. Médrz den Diskontsatz von bisher 3% auf 4% und
den Lombardsatz von 49%0 auf 5% anzuheben. AuBerdem werden mit Wirkung vom 1. April die Re-
diskont-Kontingente der Kreditinstitute um 5 Mrd DM heraufgesetzt, um die kontraktive Wirkung
massiver Devisenabflisse auf die Bankenliguiditat zu mildern.

Zur Stutzung des Geldmarktes schliet die Bundesbank mit inlandischen Banken erstmals Devi-
senswapgeschafte (US-Dollar-Ankauf per Kasse bei gleichzeitig vereinbartem Verkauf per Termin)
ab.

Zum Ausgleich von Devisenabfiissen nimmt die Bundesbank im Tenderverfahren vorzeitig 3,2 Mrd
DM Modbilisierungs- und Liquiditatspapiere von den Kreditinstituten zuriick.

Die Bundesbank beschlieit, im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik von Kreditinstituten klnftig festver-
zinsliche Wertpapiere in Pension zu nehmen. (Erster Ankaufsbetrag am 19. Juni; 7,6 Mrd DM zum
Marktsatz von 5%; Rlckkaufsfrist 30 Tage.) Im Zusammenhang damit wird der Lombardsatz der
Bundesbank ab 1. Juni von 5% auf 51200 erhoht.

Die Bundesbank Gberprift inr Geldmengenziel fur 1979. Es wird beschlossen, die Bandbreite fur
den angestrebten Zuwachs der Zentralbankgeldmenge (6 bis 9% vom 4. Quartal 1978 zum 4.
Quartal 1979) aufrechtzuerhalten und das Geldmengenwachstum in der zweiten Jahreshalfte in
Richtung auf den unteren Rand der Zielmarge zu beeinflussen.

Mit Wirkung vom 13. Juli werden der Diskontsatz von 49/ auf 5% und der Lombardsatz von 5 20/0
auf 6% heraufgesetzt.

Die Bundesbank beschliet die EinfUhrung von ,Lombardlinien”. Danach sollen Lombardkredite ab
September im Monatsdurchschnitt nur noch im Rahmen einer an dem Rediskont-Kontingent eines
jeden Kreditinstituts orientierten Grenze (1504 des rechnerischen Norm-Rediskont-Kontingents)
gewdéhrt werden. Gleichzeitig nimmt die Bundesbank wieder Wertpapierpensionsgeschafte auf; zur
Abdeckung des Lombardkredits, der im Zuge der Devisenabflisse und kontraktiver offentlicher
Kassenbewegungen anormal angewachsen ist, werden den Banken auf diesem Wege fir 30 Tage
11 Mrd DM Zentraibankgeld bereitgestellt.

Zur Steuerung des Geldmarktes schiieBt die Bundesbank mit inldndischen Kreditinstituten erst-
mals Devisenpensionsgeschafte ab (dabei werden Herausgabeanspriche der Bundesbank auf Dol-
lar-Titel fir befristete Zeit Ubertragen).

Mit Wirkung vom 24. September werden die Wechselkurse im Européischen Wahrungssystem
(EWS) erstmals angepaBt; dabei wird jeweils gegenliber den anderen EWS-Wahrungen die D-Mark
um 290 aufgewertet und die danische Krone um knapp 3% abgewertet.

Die Bundesbank kauft zur Stitzung des Geldmarktes Handelswechsel mit vereinbartem Ruckkauf
nach 10 Tagen am offenen Markt an (Zinssatz 7 %40/0).

Der Diskontsatz wird mit Wirkung vom 1. November von 59%p auf 6 % und der Lombardsatz von 6 %
auf 700 erhoht. Gleichzeitig werden die Rediskont-Kontingente um 4 Mrd DM heraufgesetzt.

Die Bundesbank verkundet ihr Geldmengenzie!l flir 1980: Die Ausweitung der Zentralbankgeldmen-
ge soll vom 4. Quartal 1979 zum 4. Quartal 1980 innerhalb einer Bandbreite von 5 bis 8% gehalten
werden. Inwieweit mehr die untere oder die obere Grenze der Bandbreite von der Geldpolitik ange-
strebt werden soll, wird von den Preis- und Konjunkturrisiken und der Entwicklung des Wechsel-
kurses der D-Mark im Jahresverlauf abhdngig gemacht.

Die Bundesbank gibt zur Glattung von Zinsausschidgen am Geldmarkt Schatzwechsel mit Laufzei-
ten von 4 bis 10 Tagen an Kreditinstitute ab (Zinssatz 8 1/40/).

Mit Wirkung vom 29. Februar werden der Diskontsatz von 690 auf 700 und der Lombardsatz der
Bundesbank von 700 auf 8 /200 erhdht. AuBerdem werden die Rediskont-Kontingente der Kredit-
institute (ab 3. Marz) um 4 Mrd DM aufgestockt. Die ,Lombardlinien" werden aufgehoben unbe-
schadet des weiter geltenden Prinzips, Lombardkredit nur zur kurzfristigen Uberbrickung eines
voribergehenden Liquiditdtsbedlrfnisses zu gewéhren.

Angesichts der veranderten auBenwirtschaftlichen Lage spricht sich die Bundesbank daflr aus, die
noch bestehenden Beschrankungen des Kapitalimports in die Bundesrepublik zu lockern.

Die Bundesbank kauft zum Ausgleich von Devisenabfliissen die bei Kreditinstituten im Umiauf be-
findlichen Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere vorzeitig zurtck (3,1 Mrd DM).

Die Bundesbank beschlieBt, mit Kreditinstituten wieder Wertpapierpensionsgeschéfte (fur 30 Tage
im Betrag von 3 Mrd DM zum Zinssatz von 8,900) aufzunehmen.




1979

1. Januar

24. Januar

26. Januar

16. Mai

23. Mai

27. Juni

1. Juli

5. Juli

12. September

11. Oktober

18. November

14. Dezember

1980
1. Januar

28. Januar

30. Januar

20. Februar

26. Mérz

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Wesentliche Teile des Steuerdnderungsgesetzes 1979 (vor allem die Einkommensteuertarifreform)
sowie die Erhohung des Kindergeldes fiir dritte und weitere Kinder von 150 DM auf 200 DM monat-
lich treten in Kraft.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1979 vor. Als zentrales wirtschaftspoliti-
sches Problem sieht sie die schrittweise Anhebung des Beschiaftigtenstandes bei gleichzeitiger
Vermeidung von neuen Inflationsgefahren. Unter diesen Voraussetzungen hélt die Bundesregie-
rung 1979 ein reales Wachstum von rd. 4% im Jahresdurchschnitt flr realisierbar.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushaltsplan 1979 mit einem Volumen von 204 Mrd DM
und einem Finanzierungsdefizit von 312 Mrd DM.

Das Bundeskabinett beschlieBt ein Sonderprogramm zur Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit. Es
sieht 500 Mio DM flr Lohnkostenzuschlsse in Gebieten vor, in denen die durchschnittliche Ar-
beitslosenguote 1978 lber 6090 gelegen hat {so im Ruhrgebiet). Das Bundeskabinett beschlieBt
weitere MaBnahmen zur Energieeinsparung, u. a. die Aufstellung eines Sparprogramms flr den Be-
reich der 6ffentlichen Hand sowie die Forderung der Fernwarme und des Einsatzes elektrisch be-
triebener Warmepumpen. Das Energiesicherungsgesetz 1975 soll unbefristet verlangert werden.

Der Finanzplanungsrat empfiehlt, die staatlichen Bauinvestitionen zu strecken, um die Nachfrage
im Investitionsbereich zu verstetigen. Etwaige Steuermehreinnahmen sollen vorrangig zur Vermin-
derung der Kreditaufnahme verwendet werden.

Der Bundestag beschlieBt einen ersten Nachtragshaushalt 1979 im Umfang von gut 200 Mio DM.
Dieser enthait im wesentlichen erste Ausgaben fur das Sonderprogramm zur Bek&mpfung der Ar-
beitslosigkeit. Die Mittel werden an anderer Stelle des Bundeshaushalts eingespart.

Die um einen (bzw. bei den mit ermaBigtem Satz besteuerten Gitern und Diensten einen halben)
Prozentpunkt heraufgesetzten Mehrwertsteuersatze sowie die Erhohung des Kindergeldes fur
Zweitkinder von 80 DM auf 100 DM monatlich treten in Kraft.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1980 und den Finanzplan
1979 bis 1983 auf der Basis der bereits Ende Mai bekanntgegebenen Eckwerte. Die Ausgaben sol-
len 1980 danach 215V2 Mrd DM betragen bei einem Finanzierungsdefizit von 28 2 Mrd DM.

Das Kabinett beschliet zusétzliche SparmaBnahmen im Energiebereich: U.a. sollen die Anforde-
rungen an den Wirmeschutz bei Alt- und Neubauten erhéht werden, die Lander werden aufgefor-
dert, die Olzentralheizungen nicht weiter zu férdern, das Angebot des offentlichen Personennah-
verkehrs soll verbessert werden.

Der Bundestag verabschiedet den zweiten Nachtragshaushalt 1979 mit zusatzlichen Ausgaben von
fast 1 /2 Mrd DM. Durch anderweitige Einsparungen wird das Ausgabenvolumen des Bundeshaus-
haltsplans per Saldo jedoch um 2 Mrd DM verringert. Infolge erwarteter Steuermehreinnahmen
wird das Finanzierungsdefizit um fast 3 Mrd DM niedriger (auf knapp 29 Mrd DM) veranschlagt.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sieht die Kon-
junkturlage durch eine breite, auf Expansion gerichtete Grundstromung gekennzeichnet. Die wich-
tigste Aufgabe der Wirtschaftspolitik bestehe darin, die Riuckkehr zu niedrigeren Preissteigerungen
anzutreten, ohne den Abbau der Arbeitslosigkeit zu unterbrechen. Darlber hinaus setzt sich der
Rat mit dem Energieproblem auseinander, das eine Minderung der Olabhéngigkeit verlange; daher
musse der Einspar- und SubstitutionsprozeB forciert werden.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushaltsplan 1980 mit einem Volumen von 214 V2 Mrd
DM und mit einem Finanzierungsdefizit von 24 1/2 Mrd DM.

Weitere Steuererleichterungen nach den Beschlissen von 1978 treten in Kraft, vor allem der Weg-
fall der Lohnsummensteuer sowie der erhohte Freibetrag bei der Gewerbeertragsteuer.

Verabschiedung des Kohleveredelungsprogramms der Bundesregierung: Zur Forderung der Vor-
projekte fur die von der Industrie vorgeschlagenen groBtechnischen Kohleveredelungsanlagen be-
willigt die Bundesregierung zunéchst 70 Mio DM. Mit Hilfe der Veredelungstechnik soli in groBem
Umfang inldndische Kohle in kinstliches Erdgas und Ol-Flissigprodukte umgewandelt werden.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1980 vor. Sie bezeichnet es als ein zentra-
les Ziel ihrer Wirtschaftspolitik, einem Ausufern der Preisentwicklung entgegenzuwirken und im
spateren Jahresverlauf wieder eine deutliche Verlangsamung des Preisanstiegs zu erreichen; dies
diene zugleich den Zielen eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums sowie der Verbesserung der
Beschaftigung. Unter dem Vorbehalt, daB bisher nicht erkennbare Entwicklungen auf den Olmark-
ten sowie die Verhaltensweisen der geselischaftlichen Gruppen den gesamtwirtschaftlichen Erfor-
dernissen nicht zuwiderlaufen, halt die Bundesregierung ein reales Wirtschaftswachstum von gut
2200 im Jahresdurchschnitt fur erreichbar.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf eines Steuerentlastungsgesetzes 1981. Es sieht
Steuererieichterungen und Leistungsverbesserungen von 17 /2 Mrd DM vor, die von Ende 1980 bis
Anfang 1982 zeitlich gestaffelt — mit Schwergewicht in 1981 — in Kraft treten sollen. Hauptpunkte
sind eine erneute Korrektur des Einkommensteuertarifs sowie familienpolitische MaBnahmen.

Das Bundeskabinett verabschiedet flankierende gesetzliche MaBnahmen im Zusammenhang mit
dem geplanten neuen Kohleverstromungsvertrag zwischen Steinkohlenbergbau und Elektrizitats-
wirtschaft: u. a. Anderung des Verstromungsgesetzes, Verldngerung des Kohlezollkontingentge-
setzes bis 1995 mit erheblicher Ausweitung der Importkontingente.
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Geldpoilitische
Zielsetzung fur 1980

Vorsichtige Einleitung
eines Restriktionskurses
zu Jahresbeginn

JHartung" des Kurses
im Frahjahr

Fir 1980 beschloB der Zentralbankrat ein Wachstumsziel fir die Zentralbankgeldmenge
mit einer Bandbreite von 5 bis 800 (vom 4. Quartal 1979 zum 4. Quartal 1980 gerechnet).
Der neue monetare ,Korridor® ist so bemessen, dafl er mit den wirtschaftspolitischen
Zielen im Jahre 1980 kompatibel erscheint'). Zu beriicksichtigen war bei der Ableitung
der ZielgréBe zum einen, daB 1980 das realwirtschaftliche Wachstum nicht mehr so groB
angesetzt werden konnte wie 1979; da das Produktionspotential schon Ende 1879 weit-
gehend ausgelastet war, erschien ein weiteres Wirtschaftswachstum nur noch in dem
MaBe winschenswert, wie der Produktionsapparat und das Arbeitskréftepotential weiter
wachsen, d. h. es war ein Wachstumsspielraum von etwa 390 anzusetzen. Zweitens war
zu bedenken, daB sich der Preisauftrieb von der Einfuhrseite her verstarken wirde, der
Preisiberwélzungsspielraum aber gerade deshalb eng gehalten werden muBte. SchlieB-
lich war noch in Rechnung zu stellen, daB die Geldbesténde in den Vorjahren — beson-
ders 1978 — stirker zugenommen hatten als das nominale Bruttosozialprodukt, somit
die ,Umlaufsgeschwindigkeit* der Zentralbankgeldmenge also weiter gesunken war. Bei
Fortsetzung einer Politik des knappen Geldes konnte allerdings mit guten Grinden eine
Veranderung in den Kassenhaltungsgewohnheiten der Wirtschaft unterstellt werden, zu-
mal diese sich schon in der zweiten Halfte von 1979 abzuzeichnen begann. Diese Uber-
legungen fuhrten dazu, die Zielspanne mit 5 bis 800 um jeweils einen Prozentpunkt
niedriger anzusetzen als im Jahre 1979. Mit der weiterhin beibehaltenen Zielmarge von
drei Prozentpunkten trug die Bundesbank wie im Vorjahr den Unsicherheiten Rechnung,
die sich mit den konjunkturellen Aussichten, den Preisrisiken im in- und Ausland sowie
der Wechselkursentwicklung verknipfen. Solange die Konjunktur kraftig ist, die Preis-
steigerungstendenzen ausgepragt sind und der Wechselkurs der D-Mark nicht beson-
ders fest ist, erscheint es geboten, das Geldmengenwachstum in der Mitte oder eher in
der unteren Hélfte des Zielkorridors zu halten.

b) Geldpolitische MaBnahmen und Geldmarktbedingungen im Jahresverlauf

Um ihre monetére Zielvorgabe einzuhalten — die letztlich dazu beitragen soll, daf die
Wirtschaft angemessen wachsen kann, die Preisstabilitdt aber gewahrt bleibt —, setzte
die Bundesbank im Verlauf des Jahres 1979 ihre zins- und liquiditatspolitischen instru-
mente mit wechselndem Gewicht ein und reagierte dabei flexibel auf die jeweiligen bin-
nen- und auBenwirtschaftlichen Bedingungen. Ahnlich wie in friiheren Restriktionspha-
sen wurde der geldpolitische Kurs zundchst dadurch gestrafft, daB der Bestand der
Banken an freien Liquiditatsreserven — im wesentlichen Wechsel, die im Rahmen der
Kontingente angekauft werden kénnen — durch absorbierende MaBnahmen (Kirzung
der Rediskont-Kontingente sowie Erhohung der Mindestreserven) rasch vermindert
wurde. Liquiditatspolitisch nicht weniger von Bedeutung war in dieser Zeit die Umkehr
der Devisenstrome, die Mitte Januar 1979 einsetzte und bis zur Jahresmitte die Liquidi-
tat der Kreditinstitute verringerte. Die liquiditédtspolitischen MaBnahmen und die Ent-
zugseffekte, die von den Devisenabflissen ausgingen, flihrten dazu, daB die Banken be-
reits im Frahjahr v. J. insgesamt praktisch nur noch Uber ein technisches Minimum an
freien Liguiditatsreserven verfigten. Mit dem Ubergang zu einer restriktiven Liquiditats-
politik erhohte die Bundesbank im Januar auch den Lombardsatz von 3" auf 4% und
setzte damit ein erstes Zinssignal, das die beabsichtigte Anderung des geldpolitischen
Kurses unterstrich.

Zinspolitisch wurde der restriktive Kurs der Geldpolitik Ende Marz durch Heraufsetzung
des Diskontsatzes auf 400 und des Lombardsatzes auf 50/ fortgeflhrt. Gegen ein
scharferes Anziehen der Zinszigel sprachen zunédchst noch binnenwirtschaftliche Uber-
legungen, insbesondere das Fehlen einer letzten GewiBheit Uber die Eigendynamik des
Konjunkturaufschwungs einerseits und die Starke der ,hausgemachten® Inflation ande-
rerseits. In dieser von fortwdhrenden Geldabflissen ins Ausland gekennzeichneten
Periode, die etwa bis zur Jahresmitte reichte, kam es liquiditatspolitisch darauf an, den
aus den massiven Devisenabgaben resultierenden Druck auf die Bankenliquiditat wenig-
stens soweit zu lindern, dafl sich ein gewisses, den Intentionen der Bundesbank durch-
aus férderliches Spannungsverhéltnis am Geldmarkt nicht in unkontroliierter Form ver-
schérfte, zumal neben den Devisenabflissen den Banken im Frdhjahr v. J. durch die
Kassentransaktionen der offentlichen Haushalte Mittel entzogen wurden. Die Bundes-
bank stockte daher im April die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute um 5 Mrd DM

1 Zur Ableitung des Geldmengenziels fur 1980 vgl. auch die Ausfiihrungen im Monatsbericht fir Dezember 1979,
S.7f.



Monetéare Entwicklung

Verénderung im Zeitraum 1)

]
Position 1973 ‘ 1974 ’ 1975 | 1976 ‘ 1977 [ 1978 | 1979

Mrd DM
A. Zentralbankgeldschaffung und freie Liquiditats-

reserven der Banken 2)
1. Nettoauslandsposition der Bundesbank

{ohne Devisenswapgeschafte) +27,2 — 28 — 21 + 83 + 84 + 203 — 52
2. Nettoguthaben zentraler &ffentlicher Haushalte

(Zunahme: —) - 11 — 30 + 17 + 37 + 50 - 21 + 40
3. Anderung der Mindestreserven (Zunahme: —) — 64 +127 + 72 — 46 + 841 — 18 — 32
4. Veranderung der Refinanzierungslinien

(Kirzung: —) —119 + 45 + 45 + 07 + 65 + 44 + 51
5. Offenmarktgeschafte 3) — 63 — 15 +116 — 86 — 07 — 36 + 03
6. Lombard- bzw. Sonderlombardkredite + 11 + 20 - 20 + 65 — 65 + 10 + 22
7. Nicht im einzelnen genannte Bestimmungsfaktoren — 01 — 46 - 11 — 56 — 35 - 38 — 51
Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditdtsreserven '
(Summe 1 bis 7) + 25 + 74 +19.9 + 03 +173] + 1437 — 19
davon:

Zentralbankgeldmenge 4) + 69 + 58 + 95 + 7.9 +10,9 | 1)+ 141 + 78

Freie Liquiditatsreserven der Banken 5) — 44 + 16 +104 — 78 + 63 + 02 - 97

Nachrichtlich:
| Bestand an freien Liquiditatsreserven im letzten

; Monat des Zeitraums 30 45 14,9 7.3 13,6 1381 4.1
! Stand der Lombard- bzw. Sonderlombardkredite ;
i im letzten Monat des Zeitraums 08 28 0,8 7.3 08 18 39
(in % ]
B. Wichtige monetére Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 6) + 73 + 63 + 98 + 83 +100 12+ 11,8 + 53
Nachrichtlich:
im Jahresdurchschnitt +106 + 6.1 + 78 + 9.2 + 90112+ 114 1)+ 91
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 9.8 + 79 +104 +10,1 + 94 + 115 + 115
M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) + 1.3 +111 +14.3 + 50 +117 + 14,2 + 38
M2 (= M1 zuzuglich Termineinlagen unter 4 Jahren) +13.1 + 47 — 0.1 + 71 + 11,1 + 129 + 79
M3 (= M2 zuziglich Spareinlagen mit gesetzlicher !
Kiindigungsfrist) ~+ 84 + 83 + 8.7 + 86 +11,0 + 108 + 57
Mrd DM
I C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
: Geldmenge M3 (= 1+2—-3—4—-5) +34.0 +35.2 +384 +41.0 +589 + 648 + 3972
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 7) +67.5 +59.8 +85,5 +91.2 +942 +1254 1 +1390
darunter: i ;
Kredite der Kreditinstitute an inlandische Nichtbanken
insgesamt +65,2 +61,2 +789 +96,3 +95,8 +1226 +1409
— an Unternehmen und Private 8) +31,1 +26,0 +16.6 +46,5 +423 + 49,0 + 675
— flr den Wohnungsbau 9) +235 +152 +14.3 +193 +26.8 + 389 + 448
— an offentliche Haushalte +10,6 +20.1 +48,0 +30,5 +287 + 347 + 285
2. Netto-Forderungen gegeniber dem Ausland 10) +23,5 +13.2 +16,8 + 83 +10.1 + 71 — 218,
3. Geldkapital +456 +345 +61.3 +59,1 +429 + 548 + 758
darunter:
Spareintagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist +12,0 + 85 +259 +12.2 + 08 + 77 + 33
Sparbriefe + 55 + 48 + 89 +10.4 +134 + 10,3 + 148
Termingelder von 4 Jahren und daruber +10,2 + 80 + 94 + 11,4 +13,6 + 17,0 + 187
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 11) +143 +10.1 +12.9 +19,3 + 97 + 14,2 + 336
4. Zentralbankeinlagen inlandischer 6ffentlicher Haushalte + 42 + 04 + 14 —10,2 — 08 + 25 - 17
5. Sonstige Einflisse B + 72 + 29 + 12 + 96 + 33 + 104 + 38
1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf landsverbindlichkeiten der Banken in jeweiligen 8 Ohne Wohnungsbau. — 9 Ohne Wertpapier-
der Basis von Monatsendstanden. — 2 Berech- Reservesdtzen. — 5 UberschuBguthaben, inlén- kredite. — 10 Kreditinstitute und Bundesbank. —
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im dische Geldmarktpapiere, deren Ankauf die 11 Ohne Bankbestande. — 12 Der mit der Neu-
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. — Bundesbank zugesagt hat, und unausgenutzte abgrenzung der Zentralbankgeldmenge einge-
3 1979 einschi. Devisenswap- und -pensionsge- Rediskontkontingente sowie — bis Mai 1973 — tretene statistische Bruch {vgl. Anmerkung 4)
schafte. — 4 Bargeldumlauf (ab Marz 1978 ohne freier Lombardspielraum. — 6 Reservekompo- wurde bereinigt.
die auf die Mindestreserve anrechenbaren Kas- nente mit konstanten Reservesatzen (Basis Ja- Differenzen in den Summen durch Runden der
senbestdnde der Kreditinstitute an inlandischen nuar 1974) berechnet. — 7 Kreditinstitute und Zahlen.

Noten und Minzen) und Reserve-Soll far In- Bundesbank; einschi. Wertpapierkredite. —
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Verstarkte Feinsteue-
rung des Geldmarktes

Geldmarktpolitik mit Hilfe
einer Begrenzung des
Lombardkredits schafft
verscharfte Knappheits-
verhéltnisse

Steuerung des Geld-
marktes ,auf Sicht*

auf und nahm Ende Mai nicht in die Marktregulierung einbezogene Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere vorzeitig zuruck (3,2 Mrd DM). Weitere Mittel wurden den Banken nur
in kurzfristig reversibler Form zur Verfligung gestellt, weil nicht auszuschlieBen war, daB
sich die Geldbewegungen ins Ausland wenigstens zum Teil sehr rasch wieder umkehr-
ten (was ab Juni v. J. tatsachlich auch der Fall war).

Die Feinsteuerung der Bankenliquiditat, die damit notwendig wurde, vollzog sich teilwei-
se Uber neuartige Interventionstechniken am Geldmarkt. So wurden den Kreditinstituten
im April v. J. zum ersten Mal in gréBerem Umfang Mittel mit Hilfe von Devisenswapge-
schéften (Dollarkauf der Bundesbank per Kasse bei gleichzeitig vereinbartem Verkauf
per Termin) bereitgestellt. Im Juni v. J. reicherte die Bundesbank die Bankenliquiditat
erstmals auch im Wege von Pensionsgeschaften mit ankaufsfdhigen festverzinslichen
Wertpapieren am offenen Markt an; diese auf 30 Tage befristeten Geschafte wurden mit
zum Rediskont zugelassenen Kreditinstituten abgeschlossen. In der gegebenen Situa-
tion sah die Bundesbank in dieser neuen Form des Offenmarktgeschifts, bei dem die
Initiative hinsichtlich Laufzeit und Satzgestaltung den geldpolitischen Intentionen ent-
sprechend bei der Notenbank lag, eine Moglichkeit, einen Teil der hohen Inanspruch-
nahme des Lombardkredits zu konsolidieren, die sich aufgrund der anhaltenden Liquidi-
tatsentzliige herausgebildet hatte. In dieser Phase der Bundesbankpolitik, die das Frih-
jahr und den Frihsommer Uber andauerte und in der Zentralbankgeld in groem Umfan-
ge durch liquiditatspolitische MaBnahmen in den Geldmarkt geschleust werden muBte,
wurden die Notenbankzinsen maBig erhoht. Nachdem der Lombardsatz Anfang Juni zu-
nachst um % %0-Punkt auf 5% % angehoben worden war, wurden Mitte Juli nochmals
der Diskontsatz von zuvor 4090 auf 500 sowie der Lombardsatz von 5%. %/ auf 6% her-
aufgesetzt. Mit der Erhdhung ihrer Zinsséatze um die Jahresmitte handelte die Bundes-
bank einerseits ,konstatierend”, weil die Zinsen am Bankengeldmarkt und am Renten-
markt unter dem Einflu8 der drangenden Kreditnachfrage, aber auch des Liquiditdtsent-
zugs bereits zuvor angezogen hatten; andererseits soliten die héheren Notenbankzin-
sen dazu beitragen, die Zinsen im ,Massengeschéaft" der Banken nach oben in Bewe-
gung zu bringen, um damit Kreditnehmer und Sparer in voller Breite zu erreichen.

Mit der Einfiihrung einer Begrenzung des Lombardkredits ab September, wodurch die
Lombardinanspruchnahme der Kreditinstitute im Tagesdurchschnitt eines Monats nur
noch bis zu 150/ der rechnerischen Norm-Rediskont-Kontingente mdglich wurde, ge-
wann die liquiditatspolitische Komponente im Handeln der Bundesbank zuséatzliche Be-
deutung. Diese MaBnahme zielte darauf ab, die seit dem Frihjahr v. J. zu beobachtende
starke Beanspruchung des Lombardkredits, der prinzipiell nur der Uberbriickung eines
kurzfristigen Liquiditdtsbedurfnisses dienen soll, einzuengen, so daB der verbleibende
Zentralbankgeldbedarf auf anderem Wege befriedigt werden muBte. Damit hatte die
Bundesbank die Méglichkeit, die Banken zu liquiditadtsbedingter Zurlickhaltung bei der
Ausweitung ihres Kredit- und Wertpapieranlagegeschéfts zu veranlassen. Die gréBeren
Schwierigkeiten der Kreditinstitute bei der Geldbeschaffung wurden dadurch deutlich,
daB der Tagesgeldsatz sich in der Folgezeit im Monatsdurchschnitt 1 bis 2 Prozentpunk-
te Uber dem jeweiligen Lombardsatz bewegte. Gleichzeitig zogen die Termingeldsatze
und die mit ihnen korrespondierenden Zinssatze fur Termineinlagen kréftig an und lber-
schritten im weiteren Verlauf die Notenbankzinssatze starker als sonst Ublich. Dem An-
stieg der Geldmarkt- und Termineinlagenséatze folgten die Zinsen fir Kundenkredite zu-
nachst nicht im gleichen MaBe, doch ging von der Verengung der Zinsmargen im allge-
meinen ein Zwang zur Anpassung der Kreditzinsen und auch zu einer Zurlckhaltung in
der Ausleihepolitik aus. Dieses Vorgehen bedeutete freilich nicht, da$ die von der Bun-
desbank betriebene Steuerung des Geldmarktes auf die saisonalen und zufallsbeding-
ten Schwankungen im Zentralbankgeldbedarf der Banken keine Rlcksicht genommen
hatte. Die Bundesbank war vieimehr darauf bedacht, den unumgénglich erscheinenden
Spitzenausgleich am Geldmarkt durch Ausgleichsoperationen rechtzeitig zu besorgen,
da die quasi-automatische ,Ventilfunktion® des Lombardkredits nach seiner quantitati-
ven Begrenzung nur noch beschrankt wirksam werden konnte.

Um den wachsenden Aufgaben der kurzfristigen Feinsteuerung gerecht zu werden,
setzte die Bundesbank teils neu entwickelte, teils bereits bewéhrte Interventionstechni-
ken nebeneinander ein. AuBer den schon erwéhnten Devisenswapgeschiften, die so-
wohl in expansiver als auch in kontraktiver Richtung getatigt wurden, schloB die Bun-
desbank ab Ende August auch sog. Devisenpensionsgeschéfte ab. Mit ihnen wurden



Auslandsaktiva der Bundesbank (genauer gesagt: Herausgabeanspriche auf US-Dollar-
aktiva) fUr befristete Zeit auf Kreditinstitute Gbertragen, was eine entsprechende Liquidi-
tatsbindung zur Folge hatte. Auerdem griff die Bundesbank mehrfach auf schon vorher
angewandte Feinsteuerungsverfahren (Verlagerung von Bundesmitteln in den Geld-
markt gem. § 17 BBankG sowie 10-Tage-Offenmarkigeschéfte Uber Handelswechsel)
zurlck. Die von der Bundesbank praktizierte Geldmarktsteuerung brachte es mit sich,
daB die genannten Instrumente bisweilen in relativ kurzen Abstanden und auch in alter-
nierender Weise, einmal absorbierend und dann liquiditdtsanreichernd, eingesetzt wer-
den muften. Hierin drickten sich aber nicht wechselnde Orientierungen der Bundes-
bank am Geldmarkt aus; vielmehr konnte nur auf diesem Wege erreicht werden, daB die
fur notwendig erachteten Knappheitsverhdltnisse am Geldmarkt auch unter dem
schwankenden EinfluB marktbedingter Liquiditatsfaktoren erhalten blieben. So wurde
bis Oktober die Bankenliquiditat vor allem durch Devisenzufilisse zur Bundesbank mehr
als erwlnscht angereichert, und im November und Dezember brachte die frihzeitig ein-
setzende saisonale ,Auskehrung” der offentlichen Kassen einen erheblichen Liquiditats-
stof fir die Banken mit sich. Beides verlangte liquiditatsbindende Ausgleichsoperatio-
nen der Bundesbank. Die wachsenden ,Umsétze" bei den Ausgleichsoperationen er-
weiterten den Spielraum fUr ,gerduschlose” FeinsteuerungsmaBnahmen, d. h. fir Kaufe
und Wiederverkdufe von Vermdgenswerten durch die Bundesbank auf kurze Zeit, wie
z. B. von Handelswechseln, festverzinslichen Wertpapieren und Auslandsforderungen
im Pensions- bzw. Swapwege, oder fur den Verkauf und Ruckkauf von Mobilisierungs-
und Liguiditédtspapieren. Dies stellt, rein wirtschaftlich betrachtet, eine Art Politik am ,of-
fenen Markt" dar, wie sie unter den gegebenen Verhéltnissen in der Bundesrepublik bei
einem vergleichsweise engen Geldmarkt (der praktisch nur ein Bankengeldmarkt ist)
und ohne groBere kurzfristige Staatsschulden {(die in anderen Landern vielfach die Basis
fur Offenmarktoperationen bilden) moglich ist.

Die hartere Linie der Bundesbank am Geldmarkt und die Bereitstellung von Zentralbank-
geld durch die beschriebenen Ausgleichsoperationen ab Anfang September waren nicht
zuletzt auch von dem Erfordernis diktiert, die Ankindigungswirkungen zinspolitischer
MaBnahmen mit Ricksicht auf die labile Verfassung des Devisenmarktes moglichst ge-
ring zu halten und eine liquiditatspolitische ,Auffanglinie” fir erwartete Devisenzufliisse
zu schaffen. Als gegen Jahresende der Umschwung in der Zahilungsbilanz und in den
Devisenstrémen immer deutlicher zutage trat und in den ersten Monaten des neuen
Jahres der Wechselkurs der D-Mark sogar unerwinschte Schwiachetendenzen aufwies,
trug die Bundesbank der neuen Lage auch durch schrittweise Anpassung der wichtigen
Notenbankzinsen, des Diskont- und Lombardsatzes, Rechnung. Anfang November wur-
den der Diskontsatz auf 6% und der Lombardsatz auf 700 erhdht. Damit wurden not-
wendige Korrekturen im Zinsgeflige unterstitzt, die vor allem die Konditionengestaltung
im ,Massengeschaft® der Banken (Kontokorrentkredite, Spareinlagengeschift) betra-
fen. Zugleich wurde der Rediskontspielraum fir die Banken um rd. 4 Mrd DM erweitert.
Diese MaBnahme zielte darauf ab, den trendmaBig wachsenden Bedarf an Zentralbank-
geld auf traditionellem Wege — und gestreut Uber das gesamte Bankensystem — zu
decken, nachdem nicht mehr mit massiven Geldzufilssen von auflen zu rechnen war.

Die Ausweitung der Rediskont-Kontingente wurde Ende Februar d. J. wiederholt {Erho-
hung um 4 Mrd DM). Damit war eine weitere Heraufsetzung der Notenbankzinsen (Erhé-
hung des Diskontsatzes auf 700 und des Lombardsatzes auf 8% 0/%) verbunden; diese
sollte erneut die Notenbankzinsen starker an die Marktsatze heranflihren, die als Folge
der weltweiten Zinsauftriebstendenz bereits wieder vorangeeilt waren. Im Hinblick auf
die groBere Marktkonformitdt der Notenbankzinsen wurde die Begrenzung des Lom-
bardkredits aufgehoben, wobei davon ausgegangen wurde, daB es in Zukunft ohne das
Mittel einer starren quantitativen Regelung gelingen wird, den Lombardkredit prinzipiell
nur zur kurzfristigen Uberbriickung vorilibergehender Liquiditdtsbedtirfnisse der einzel-
nen Kreditinstitute einzusetzen. Die Bundesbank kann freilich zuweilen trotzdem vor der
Notwendigkeit stehen, je nach Lage der Dinge mit den erwahnten Mitteln der Feinsteue-
rung den Geldmarkt zu beeinflussen, da nach wie vor die nicht unmittelbar von der Bun-
desbank beeinfluBbaren liquiditatsschaffenden und -entziehenden Vorgange, wie Devi-
senbewegungen, groB und unvorhersehbar bleiben kdnnen.

Schrittweise Anpassung
der zins- und liquiditats-
politischen Steuerung

Angleichung der Noten-
bankzinsen an die
Marktsatze
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Kaum gebremste
Kreditexpansion . . .

.. . aber beschleunigte
Geldkapitalbildung

Kontraktiver
AuslandseinfluB

Verlangsamtes,
aber differenziertes
Wachstum der
Geldkomponenten

c) Gedampfter Geldschopfungsprozef

Die inléndische Kreditexpansion reagierte nur alimahlich auf den geldpolitischen Kurs-
wechsel. Sie setzte im Jahre 1979 den kréaftigen Aufwartstrend fort, auf den sie 1978 ein-
geschwenkt war, und hielt damit das ganze vergangene Jahr hindurch den Geldschop-
fungsprozes in Gang. Die ausstehenden Kredite an inlandische Nichtbanken erhdhten
sich bei den Kreditinstituten (einschi. Bundesbank) im Jahre 1979 um 11, 0/0 und damit
ebenso stark wie 1978. Der Schwerpunkt lag bei der Kreditgewahrung an Private, deren
Dynamik erst in der zweiten Jahreshalfte etwas nachlieB (vgl. S. 26). Offentliche Stellen
nahmen dagegen 1979 beim Bankensystem erheblich weniger Mittel auf als im Jahr da-
vor, obwohl ihr gesamter Kreditbedarf unverandert hoch blieb.

Ein starkes Gegengewicht zur expansiven Wirkung der inidndischen Kreditexpansion
auf die Geldmengenentwicklung bildete im vergangenen Jahr die Geldkapitalbildung bei
den Banken. Unter dem stimulierenden EinfluB der am ,langeren Ende* der Finanzmark-
te steigenden Zinsen, eine Tendenz, die durch die Liguiditatspolitik der Bundesbank zu-
satzlichen Auftrieb erhielt, war die Geldkapitalbildung 1979 weit groBer als im Vorjahr;
sie belief sich auf 76 Mrd DM gegen 55 Mrd DM 1978. Die mit Abstand wichtigste Kom-
ponente der Geldkapitalbildung bildete der Absatz von Bankschuldverschreibungen,
von denen (mit fast 34 Mrd DM) rund zweieinhalbmal soviel bei inlandischen Nichthan-
ken untergebracht wurden wie im Jahr davor. Dieses Rekordergebnis war dem zunachst
zlgigen Anstieg der Anleiherenditen und den im weiteren Verlauf eher stabilisierten Zins-
erwartungen am ,langen Ende* des Marktes zuzuschreiben, die Uber viele Monate hin-
weg die Verfassung des Rentenmarktes kennzeichneten (vgl. S. 30). GroBes Interesse
hatten inldndische Nichtbanken ferner an den kursrisikofreien Banksparbriefen, nach-
dem deren Verzinsung an den steigenden Zinstrend am Anleihemarkt angepaBt worden
war. Sparbriefe mit laufender Zinszahlung und vierjahriger Laufzeit wurden Ende 1979
mit 7,50/ verzinst, das waren 2,2 Prozentpunkte mehr als zu Anfang des vergangenen
Jahres. Der Zins fUr Spareinlagen gleicher Befristung wurde in dieser Zeit zunachst
Uberhaupt nicht und dann in groBeren Schiben vor allem im April, August und Novem-
ber um insgesamt 1. Prozentpunkte auf gut 6 %o heraufgesetzt. Jahresspareinlagen er-
brachten Ende 1979 rd. 59/0; die hier erzielbaren Zinsen blieben seit Mitte v. J. hinter der
laufenden Geldentwertungsrate zurlick, was seit Mitte 1976 praktisch nie zu beobachten
gewesen war. Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist wurden Ende 1979 mit 40/
verzinst gegen 2% %0 im Marz 1979. Infolge der wenig attraktiven Verzinsung verlief das
Spareinlagengeschaft der Kreditinstitute im Jahre 1979 insgesamt recht schleppend.

Gedampft wurde der inldndische GeldschdpfungsprozeB 1979 ferner durch den Zah-
lungsverkehr der Nichtbanken mit dem Ausland, in dem es erstmals seit zehn Jahren
wieder zu groBeren Geldabflissen kam. Die Netto-Forderungen der Kreditinstitute und
der Bundesbank gegeniber dem Austand, deren Abnahme diesen Vorgang widerspie-
gelt, ermaBigten sich um 22 Mrd DM, nachdem sie im Jahr davor noch um 7 Mrd DM zu-
genommen hatten. Dieser Umschwung geht hauptséchlich auf die starke Passivierung
der Leistungsbilanz der Bundesrepublik mit dem Ausiand zurtick, wurde aber durch ho-
he Kapitalabflisse im Nichtbankenbereich verstarkt (vgl. hierzu S. 36 ff). Anfang v. J.
griffen die Unternehmen anscheinend stérker auf die wahrend der Kapitalzuflisse im
Herbst 1978 angesammelten Geldbestande, vor allem ihre klrzerfristigen Termineinla-
gen, zurlck, um die Mittelentzlige Gber den Auslandszahlungsverkehr zu finanzieren. Im
weiteren Jahresverlauf glichen sie diese dagegen wohl auch teilweise durch Inanspruch-
nahme zusatzlicher kurzfristiger Bankkredite aus.

Vor allem dank der verstarkten Geldkapitalbildung hat sich der Anstieg der Geldbestan-
de im Jahresverlauf 1979 im Einkiang mit den Entwicklungstendenzen bei der Zentral-
bankgeldmenge spurbar vertangsamt. Dies gilt fir alle Abgrenzungen des Geldvolu-
mens. Allerdings hat sich das Wachstum bei den einzelnen Aggregaten sehr unter-
schiedlich abgeschwicht. Wahrend die Geldbesténde in der weiten Abgrenzung M3
(Bargeld, Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher
Kandigungsfrist) um gut 5% % wuchsen, und damit in einem dhnlichen AusmaB wie die
Zentralbankgeldmenge, lag die Geldmenge in der Definition M2 (M3 ohne Spareinlagen
mit gesetzlicher Kindigungsfrist) am Jahresende um 89/, die Geldmenge in der eng-
sten Abgrenzung M1 (Bargeld und Sichteinlagen) dagegen nur um knapp 4o Uber ih-
rem jeweiligen Stand ein Jahr zuvor. Diese divergierende Entwickiung ist vor allem auf



Entwicklung ausgewahlter Zinssitze seit Mitte 1973

% %

14 . 14

13

/ .
13 LA \'\
/ K\ A
/ \
12 12

¥
/ \ \ i
11 \ + 1
A " ’
\ »
10 ) ./ 10
\ 7
X \, Kontokorrentkredite 1) / i
9 kY J I |
1 o~
by R ﬁ{-
8 Y N -l ﬁ":c——- 8
L 1
7 - : Umlaufsrendit —p 7
Diskontsatz i affentlicher
Anleih:
6 1 nleihen 6
____________ L\ Wechseldiskont- \'\_/
i W\ Y \Kredite [
5 |4 - 5
L \' f
—— — — --1 »
‘ Lombardsatzl\ ! .
2
A x
f S
3 ,/ 2 3
Termingelder 1) L I
(3 Monate} Spareinlagen
2 (gesetzliche Kin-— 2
digungsfrist)
hlnlnlnl |I||||ll|||||lnlnlnl dlolbod bl |I||I|||||Il|l||l
1973] 1974 1975 I 1976 1977 1 1978 1979 I1980

1) Unter 1 Mio DM.

starke Verlagerungen von den Sichtguthaben und Spareinlagen mit gesetzlicher Kindi-
gungsfrist zu den zinsreagiblen, klrzerfristigen Termingeldern zurlckzufihren, deren
Zinsen den Satzanstieg am Geldmarkt weitgehend mitmachten. So erhdhten sich die
Zinsen fUr Festgelder mit einer vereinbarten Laufzeit von drei Monaten, die sich in An-
lehnung an die Geldmarktsdtze bilden, von Dezember 1978 bis Dezember 1979 im
Durchschnitt um rd. 4% Prozentpunkte. Der ,Spareckzins® wurde demgegeniber in die-
ser Zeit, wie erwahnt, nur um 1% Prozentpunkte erhoht (und damit Ubrigens nur halb so-
viel wie der Diskontsatz der Bundesbank). Die Kassenbesténde (Bargeld und Sichteinla-
gen) erbrachten naturgemaB keinen Zinsertrag. Die Vorliebe fir sehr liquide Anlagen
muflte also im abgelaufenen Jahr mit einem relativ hohen Zinsentgang ,bezahlt* werden
und nahm daher ab. Eine ,Okonomisierung® der Geldhaltung und ihre Konzentration auf
hochverzinsliche Terminguthaben stelit sich unter solchen Umstanden fast zwangslaufig
ein. Im Jahr davor hatte die Wirtschaft dagegen nicht zuletzt als Folge der anhaltend
niedrigen Zinsen eine hohe Préaferenz fur Zahlungsmittel entfaltet.

Solche zinsinduzierten Schwankungen in der Liquiditdtspraferenz erschweren es, das
Wachstumstempo eng definierter monetérer Aggregate und seine Wirkung auf den Wirt-
schaftsablauf richtig zu bewerten. So 188t beispielsweise das gebremste Wachstums-
tempo der Geldmenge M1 im vergangenen Jahr keine sicheren Rickschiisse auf den
Restriktionsgrad der Geldmengenpolitik zu. Denn dahinter stand nicht schlechthin eine
Abschwiachung der Nachfrage nach Zahlungsmitteln, sondern zu einem Teil nur eine
Umschichtung von hoch liquiden Geldbestanden in Anlageformen, die von den Nicht-
banken fast in gleicher Weise als — zwar nicht ,jeden Tag“, aber wenn ndtig rasch ver-
fligbare — liquide Mitte! oder besser als ,Quasigeld” angesehen werden. Die geddmpfte
Entwicklung der Geldmenge M1 ist daher eher ein MaB fur ,monetére impulse®, die vom

Zinselastizitat der Geld-

nachfrage beeintrachtigt
Orientierung anhand eng
definierter Geldmengen-
begriffe
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Ungebrochene Dynamik
der privaten Nachfrage
nach Bankkrediten

Zinsanstieg
begunstigt kurzfristige
Verschuldung

Breit fundierte
Kreditexpansion

Anstieg der kurzfristigen Zinssatze ausgegangen sind, als daB sie unmittelbare Schllisse
zulieBe, welche Wirkungen von geldpolitischen MaBnahmen auf die Gltersphére der
Wirtschaft ausgegangen sind. Das Eingehen etwas ldngerer Bindungsfristen bei der
Geldanlage bedeutet nicht, daB sich die Wirtschaft bei ihren Ausgabedispositionen von
der Finanzierungsseite her kiinftig eingeschrankt fihlen kénnte, denn die als Alternativ-
anlage bevorzugten — Uberwiegend kurzfristigen — Quasigeldbesténde sind gleichfalls
recht liquide. Dementsprechend ist auch einer starken Ausweitung des Geldmengenag-
gregates M2 keine besonders hohe Bedeutung zuzumessen, wenn sich darin, wie 1979,
auch stérkere Verlagerungen von Spareinlagen, die de facto etwas weniger liquide sind,
auf kurzfristige Termineinlagen widerspiegein. Wegen dieser — keineswegs neuen —
Erfahrung, daB die enger definierten Aggregate M1 und M2 zu Fehlinterpretationen ver-
leitenden Zufallsschwankungen unterliegen kénnen, orientiert sich die Bundesbank vor-
nehmlich an der Entwicklung der weit abgegrenzten Geldmengenbegriffe M3 und der
Zentralbankgeldmenge, die mittelfristig in einem verhaitnisméaBig stabilen Zusammen-
hang mit der wirtschaftlichen Entwicklung stehen.

d) Bankkreditgewahrung an Private

Trotz der zunehmenden ,Hartung“ des geldpolitischen Kurses seit Beginn des Jahres
1979 expandierten die Ausleihungen der Kreditinstitute an Unternehmen und Privatper-
sonen mit einer Wachstumsrate von 1290/ im vergangenen Jahr erheblich rascher als in
allen Jahren seit 1973. Dies hing freilich nicht nur mit dem kréaftigen Konjunkturauftrieb
und der Inflationsbeschleunigung zusammen, sondern auch mit dem erwahnten Geldab-
fluB ins Ausland, der teilweise zu einer Aufnahme zusatzlicher Inlandskredite geflhrt ha-
ben durfte. Dies in Rechnung gestellt, wird man nicht sagen kénnen, daB die zins- und
liquiditatspolitischen MaBnahmen der Bundesbank das Kreditangebot der Banken und
die Kreditnachfrage der Nichtbanken nicht beeinflut hatten. Die knappe Verfassung des
Geldmarktes veranlaBte die Kreditinstitute, zunachst ihre ,indirekte" Kreditgewahrung,
namlich den Kauf von Wertpapieren inlandischer Nichtbanken-Emittenten, per Saldo ein-
zustellen und im Verlaufe des Jahres die Bestédnde an solchen Papieren um gut 2 Mrd
DM abzubauen. Ein zweites Anzeichen fUr die Reaktion der Banken ist darin zu erblik-
ken, daB die Kreditinstitute bei langfristigen Krediten weniger neue Zusagen erteilten;
die effektiv gewadhrten Kredite nahmen freilich starker zu als 1978.

Der Anstieg der Kreditkosten fiel flr sich genommen im vergangenen Jahr recht kréftig
aus. So lagen die Kontokorrentzinsen im Dezember v. J. — je nach AbschluBsumme —
mit knapp 1090 und mehr um gut 3 bis 3 und die Kosten fir Wechseldiskontkredite um
4. Prozentpunkte Uber ihrem Niveau von Anfang 1979. Erststellige Hypothekarkredite
auf Wohngrundstucke, fur die im Dezember 1979 im Durchschnitt 8% 90 (ohne Neben-
kosten) berechnet wurden, kosteten etwa 2", Prozentpunkte mehr als auf ihrem Tiefstand
im Mai 1978. Der Zinsanstieg im ,Massengeschaft" der Banken setzte sich jedoch erst
im Zuge der Diskontanhebungen zwischen Ende Marz und Anfang November v. J. star-
ker durch, verlor gleichzeitig aber auch wieder an Bremswirkung auf die Kreditnachfra-
ge, da sich die Inflationserwartungen beschleunigten. Die Tatsache, daB die kurzfristigen
Kredite im Rahmen der Direktausleihungen der Banken an Private mit 1590 weit (ber-
proportional wuchsen, deutete auf die — zumindest zeitweilig — gehegte Hoffnung auf
einen Umschwung der Zinstendenz in der Zukunft hin. Ob es sich hier um mehr als eine
temporére ,Ausweichreaktion" handelte, ob allmahlich die Kreditaufnahme der gewerbli-
chen Investoren, der privaten Bauherrn und Konsumenten schwacher wachsen wird, ist
derzeit noch eine offene Frage; im Hinblick auf die anhaltende Inflationstendenz wére ei-
ne solche Reaktion erwunscht.

Im Gegensatz zu 1978 erstreckte sich die kraftige private Kreditexpansion auf alle Berei-
che. Mit einem Zuwachs von 10 9% (oder knapp 50 Mrd DM) spielten die Ausleihungen
an Unternehmen auBerhalb des Wohnungsbaus — darunter vor allem auch an die Indu-
strie und das Warenproduzierende Handwerk — im Einklang mit dem Konjunkturbild
erstmals seit 1976 wieder eine groBe Rolle. Im ersten Halbjahr 1979 wuchs die Kreditauf-
nahme der Unternehmen geradezu sturmisch, in der zweiten Jahreshaifte lieB inre Dyna-
mik etwas nach, vermutlich weil viele Firmen angesichts der anziehenden Kreditkosten
verstarkt auf ihre hohen liquiden Reserven zurlckgriffen. Wahrend sich bei den Woh-
nungsbaukrediten, die um 1300 (oder 45 Mrd DM) zunahmen, das Wachstumstempo in
der ersten Jahreshalfte etwas verminderte, beschleunigte es sich spater wieder. Der
kraftige Anstieg der Baukosten, der AnschluBfinanzierungen bedingte, sowie BaumaR-
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nahmen mit dem Ziel der Energieeinsparung Uberspielten anscheinend zuletzt den
Dampfungseffekt steigender Zinsen auf die Kreditaufnahme fir Wohnungsbhauzwecke.
Infolge der leicht verringerten Nachfrage nach Personenkraftwagen und wohl auch der
gestiegenen Zinsen lieB das Wachstumstempo der ,Konsumentenkredite” im vergange-
nen Jahr etwas nach.

Entsprechend den Schwerpunkten der privaten Kreditnachfrage lag das Wachstum der
Ausleihungen bei den Kreditgenossenschaften und Sparkassen wie im Jahr davor 1979
erneut Uber dem Durchschnitt. Der breite Kundenkreis dieser Institutsgruppen, die eng

Differenziertes Kredit-
wachstum bei den
Bankengruppen

in die Finanzierung der mittelstandischen Wirtschaft, des Wohnungsbaus und des priva-
ten Konsums eingeschaltet sind, durfte flr ihre Spitzenrolle ebenso bedeutsam gewe-
sen sein wie die Tatsache, daB sie sich im vergangenen Jahr tber die niedrig verzinsten
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Kreditzusagen als
.Fruhindikator*

Elastische Reaktion
des Rentenmarkts

auf den geldpolitischen
Kurswechsel

Spareinlagen vergleichsweise ,billig"* refinanzieren und daher attraktivere Konditionen
im Kreditgeschift bieten konnten. Das Zurlckfallen der Realkreditinstitute, die fur neue
langfristige Darlehen die Zinsen entsprechend der Wertpapierrendite anheben missen,
und der starker von Termineinlagen und vom Geldgeschéft abhéngigen Privatbankiers
und Genossenschaftlichen Zentralbanken ist u. a. auf den besonders kraftigen Anstieg
inrer Refinanzierungskosten zurlckzufUhren; jedoch handelt es sich hier um Struktur-
unterschiede, die nach den Erfahrungen der Vergangenheit diese Institutsgruppen in
anderen Perioden — z. B. bei einer stérkeren Senkung der besonders reagiblen Zinsen,
wie der Wertpapierrenditen — begunstigen. Neben solchen ,branchenspezifischen® Un-
terschieden gibt es natlrlich auch starkere Differenzierungen zwischen den Kreditinsti-
tuten. Banken, die in ihrem Kreditgeschéft die Moglichkeit der Fristentransformation
sehr genutzt haben, mdgen von dem marktbedingten Anstieg der Zinsen fir ihre Einla-
gen so schnell und stark betroffen worden sein, daB sie kaum in der Lage waren, die ge-
stiegenen Geldbeschaffungskosten auf die Kundschaftskredite weiterzuwalzen. Vor al-
lem wenn sie zuvor vergleichsweise hohe Engagements eingegangen waren, sahen sich
manche Institute u. U. einer fuhibaren ErtragseinbuBe gegenuber, jedenfalls im Verhalt-
nis zu Kreditinstituten, die vorsichtiger operierten. Diese Gefahr war Ubrigens bereits in
einem Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fir das Kreditwesen zu den Jahresab-
schliussen der Kreditinstitute vom November 1977 deutlich angesprochen worden.

Die Beobachtung der Kreditzusagen erwies sich auch im vergangenen Jahr als nutzli-
ches Hilfsmittel einer vorausschauenden Geldpolitik. Denn die von ihrem beschleunig-
ten Wachstum im Verlauf des Jahres 1978 ausgehende Vermutung, daB sich die private
Kreditexpansion 1979 zunichst unvermindert fortsetzen wirde, hat sich vollauf besta-
tigt. Auch im Jahre 1979 lieB die Entwicklung der Kreditzusagen im kurzfristigen Bereich
keine Trendanderung erkennen. Die Dynamik der kurzfristigen Kreditnachfrage scheint
demnach noch weitgehend ungebrochen zu sein. Im gesamten Jahr 1979 wurden die
kirzerfristigen Kreditlinien (mit gut 35 Mrd DM) erneut stérker als 1978 aufgestockt. Die
noch nicht ausgenutzten Zusagen nahmen aufgrund der hohen Kreditinanspruchnahme
allerdings langsamer zu. Obwohl die Kreditzusagenstatistik wegen der Kurze des Erhe-
bungszeitraums bisher noch keine unbedingt zuverlassigen Aussagen zulaBt, scheint
sie andererseits zu bestatigen, daB eine erhebliche Zeit von der Zusage bis zur Inan-
spruchnahme von langfristigen Krediten vergehen kann. So lieB bei den langfristigen
Darlehenszusagen das Wachstumstempo ab der Jahresmitte 1979 nach, die Bestande
an offenen Zusagen gehen seitdem sogar zurlick, da sich die Auszahlungen langfristiger
Kredite auf hohem Niveau hielten. Diese alles in allem langsame Reaktion der kirzer-
und langfristigen Kreditgewahrung auf die RestriktionsmaBnahmen der Bundesbank 146t
erkennen, daB es darauf ankommt, nicht nur die Kreditnachfrage, sondern auch das Kre-
ditangebot mit geldpolitischen Mitteln wirkungsvoll zu beeinflussen.

e) Leistungsfahiger Rentenmarkt

Der Rentenmarkt hat im Jahre 1979 als Sammelbecken fur langerfristige Finanzierungs-
mittel zusatzliches Gewicht gewonnen. Dabei stellten der geldpolitische Kurswechsel,
die schwankende Anlageneigung ausléndischer Kapitalanbieter und die zeitweise sehr
ausgepragte Unsicherheit Uber die weitere Renditenentwicklung groBe Anforderungen
an das Anpassungsvermdégen des Marktes. Unter diesen Umstanden sticht die Ergiebig-
keit des Anleihemarktes hervor, an dem im vergangenen Jahr trotz schwieriger Bedin-
gungen mit rd. 47 Mrd DM gut 7 Mrd DM mehr neue Mittel von In- und Ausléndern ange-
legt wurden als im Jahr davor. Besonders bemerkenswert erscheint dieses Ergebnis im
Lichte der harteren geldpolitischen Linie der Bundesbank, denn die Verknappung der
Bankenliquiditat fihrte 1979 dazu, daB sich die Banken vom Fruhjahr v. J. an als Kaufer
aus dem Anleihemarkt praktisch véllig zurickzogen, wahrend sie 1977 und 1978 die
Halfte der abgesetzten Rentenwerte Ubernommen hatten. Der von dieser Entwickiung
mitbeeinfluBte Anstieg der Anleihezinsen war freilich ein Anreiz fiir das Publikum, sich
weit starker als in den Jahren davor in Rentenwerten zu engagieren. Im Ergebnis wur-
den vom Nichtbankenbereich, in dem die privaten Haushalte eine dominierende Rolle
spielten, im Jahre 1979 nicht weniger als vier Funftel des steigenden Mittelaufkommens
am Rentenmarkt aufgebracht (das restliche Flunftel entfiel zu etwa gleichen Teilen auf
Bankenkaufe und auf den Rentenerwerb ausléndischer Anleger).
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Eine Kauferstruktur des Anleihemarktes, wie sie sich im Jahre 1979 herausbildete, un-  Hohe Nichtbankenkaufe
terstltzte wesentlich die geldpolitischen Absichten der Bundesbank. Denn der kraftig unterstitzen
ausgeweitete Erwerb von Bankschuldverschreibungen durch private Anleger zu Lasten  geldpolitischen Kurs
des Wachstums ihrer liquiden Einlagen trug, fir sich betrachtet, erheblich zur Dadmpfung

des Geldschépfungsprozesses bei (S. 24). Auch die verstarkten Auslandskéufe inlandi-

scher Rentenwerte — sie nahmen von gut = Mrd DM im Jahr 1978 auf 4 Mrd DM zu —

verbreiterten zwar das Mittelangebot am Rentenmarkt im Jahre 1979. Die von Wechsel-

kurserwartungen abhéngigen Anleihekdufe der Auslander haben wegen ihres stark

schwankenden Umfangs den Markt von Zeit zu Zeit allerdings eher beunruhigt und zeit-

weilig auch den Wechselkurs beeinfluit.
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Divergierende
Renditenentwicklung

Ungewohnliche
Zinsstruktur

Unstetige Markt-
entwicklung im Herbst

Versteifung des
Rentenmarkts nach der
Jahreswende 1979/80

Mit der behutsamen, aber dennoch unmiBverstindlichen Wende der Geldpolitik zu ei-
nem restriktiveren Kurs um die Jahreswende 1978/79 wurden die bis dahin bei den An-
legern bestehenden Unsicherheiten Uber die kiinftige Zinsentwicklung zunachst weitge-
hend beseitigt. Es genlgte ein Anstieg der Anleiherenditen, der den veranderten Infla-
tionserwartungen Rechnung trug, um die Anlagebereitschaft des privaten Publikums am
Rentenmarkt wieder zu mobilisieren. Um die Jahresmitte Gbertraf die Durchschnittsren-
dite umlaufender inlandischer Rentenwerte mit 80/ ihren Stand vom Jahresanfang um
etwa 1. Prozentpunkte. Wesentlich starker ausgepragt war der Renditenanstieg am
.kurzen Ende” des Anleihemarktes. Im Laufzeitbereich bis zu zwei Jahren zogen — ahn-
lich wie am Geldmarkt und im kurzerfristigen Kredit- und Einlagengeschéft der Banken
(auBer den Sparzinsen) — die Renditen im ersten Halbjahr um etwa 2—2"% Prozent-
punkte an. Auf besonders augenfallige Weise traten diese divergierenden Renditenten-
denzen nach der Anhebung der Notenbankzinsen im Juli v. J. zu Tage, als die Renditen
der ,Kurzldufer* deutlich stiegen, wéhrend die Anleihezinsen in den langeren Laufzeit-
bereichen unter Druck gerieten.

Der unter normalen Bedingungen positive Zusammenhang zwischen Zinssatz und Lauf-
zeit wurde bis zum Sommer v. J. offenbar mehr und mehr von der Erwartung der Markt-
teilnehmer (berlagert, daB die langerfristigen Zinsen auf mittlere Sicht nicht nennens-
wert Uber dem damals erreichten Niveau van rd. 80/ liegen, ja eher wieder sinken wir-
den. Die Anleger bevorzugten deshalb langerfristige Engagements, wahrend sich die
potentiellen Schuidner am Hypothekenmarkt sowie im gewerblichen Kreditgeschéaft der
Banken zunehmend vor langfristigen Zinsbindungen scheuten. Verstarkt wurde die Ten-
denz zu einem atypischen Zinsgefalle zwischen (hdéheren) kurzfristigen und (niedrige-
ren) langerfristigen Anleiherenditen in den Sommermonaten durch die starke Nachfrage
auslandischer Anleger nach deutschen Rentenwerten; in den beiden Monaten Juli und
August erwarben sie 2. Mrd DM dieser Titel. Wegen des damals bestehenden Erwerbs-
verbots fur inlandische Rentenwerte mit einer Laufzeit bis zu 4 Jahren konzentrierte sich
die Nachfrage des Auslands auf den langerfristigen Marktbereich, so daB es zeitweise
zu deutlichen Zinssenkungen am ,langen Ende” des Rentenmarktes kam: Innerhalb von
drei Wochen nach der Erhohung der Notenbankzinsen Mitte Juli sank die Umlaufsrendi-
te der inlandischen Rentenwerte auf 7,7 90 und blieb dann bis zum Oktober im wesentli-
chen unverandert.

Die zunadchst stabile Grundverfassung des.Rentenmarktes wurde im spéteren Verlauf
des letzten Jahres durch zeitweilige Unsicherheiten in Frage gestellt; sie fanden in star-
ken monatlichen Absatzschwankungen und uneinheitlichen Renditebewegungen ihren
Niederschlag. Vor allem der Rickgang des ausléndischen Kapitalangebots im Herbst
brachte eine Anspannung am Markt mit sich, deren Wirkung durch eine zeitweilige Zu-
rdckhaltung der inlandischen Rentenkadufer noch verstérkt wurde. Als der Kapitalzins im
Oktober eindeutig anzog, belebte sich der Markt wieder; doch erst Mitte November,
nachdem die Anleiherendite ihren Jahreshdchststand von 8,4 9% erreicht hatte, zeichne-
te sich eine nachhaltige Stimmungsbesserung ab. Netto kamen ailein in diesem Monat
am Rentenmarkt rd. 8 Mrd DM auf. Gleichzeitig bildete sich die Umlaufsrendite der intan-
dischen Rentenwerte bis Anfang Dezember wieder auf 80/ zurick. Sie verharrte dann
bei sehr geringem Netto-Absatz bis zum Jahresende im wesentlichen auf diesem Stand.

Unmittelbar nach der Jahreswende 1979/80 hat sich der Rentenmarkt unter dem Ein-
druck neuer UngewiBheiten, die sich aus der veranderten weltpolitischen Lage und den
wachsenden Risiken fur die weitere wirtschaftliche Entwicklung im In- und Ausland er-
gaben, erneut versteift. Erstmals seit Beginn der gegenwaértigen Phase der Geldpolitik
zogen vor allem am ,langen Ende* des Kapitalmarkts die Renditen an. Die Verzinsung
von ,Kurzlaufern® blieb jedoch noch héher als die Anleiherenditen langerfristiger Papie-
re. Zusatzlichen Auftrieb erhielten die Anleiherenditen im Februar, als sich die Kapital-
zinsen im Ausland unter dem Eindruck einer weltweiten Beschleunigung der Inflation
und steigender Notenbankzinsen rasch nach oben in Bewegung setzten. Mitte April
Ubertraf die Umlaufsrendite inlandischer Anleihen mit 9,6 % ihren Héchststand vom vori-
gen Jahr um 1% Prozentpunkte. Der ,reale” Kapitalzins lag damit aus der Sicht des Spa-
rers wieder auf einem vergleichsweise hohen Niveau, jedenfalls wenn man ihn an der
Differenz zwischen Nominalzins und dem Anstieg der Verbraucherpreise miBt; dies ist
freilich nicht unbedingt identisch mit den vom Anleger gehegten Erwartungen hinsicht-
lich der Inflation und des Realertrags seiner Ersparnisse in der Zukunft.



Geldvermdgensbildung und Kreditaufnahme der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren*)
Nach-
richtlich:
Verande-
rungen
gegenuber
1977 p 1978 p) 1979 ts) dem Vorjahr
I
An- An- An-
Mrd teile Mrd teile Mrd teile
Position DM in% | DM in% | DM in %
Geldvermégensbildung
Langerfristig 10831 727| 1080} 647| 1210| 724|— 03 13,0
darunter:
bei Banken 495 332| 487 291 363 217|— 09|—124
bei Bausparkassen und Versicherungen 26,3 176 30,0 18,0 32,6 195 38 2.6
in Wertpapieren 17,2 11,5 17.4 10,4} 385 231 0.2 212
im Ausland 44 3.0 53 3.2 6,3 38 0.9 1.0
Kurzfristig 407 273 59,0 353 461 27.6 1831 -129
darunter: 1
bei Banken 344 231 50,9 305| 334| 200 16,5 —175
im Ausland 7.1 47 6,5 3.9 11.3 67— 06 48
Insgesamt 149,01 100 167,0| 100 167.1f 100 18,0 0.1
davon:
Private Haushalte 996 | 668 1063| 636 1212| 726 6.7 15,0
Unternehmen 4221 283 522 313] 437| 262 100} -~ 8,5
Offentliche Haushalte 72 49 85 51 21 1.3 13|— 64
Kreditaufnahme
Langerfristig 1240| 830 1470| 913| 1566 | 823 229 9.6
darunter:
bei Banken 735| 492 1076 668 1146| 602| 340 7.0
bei Bausparkassen und Versicherungen 13.6 9.1 15,8 9.8 227 119 22 6.9
am Wertpapiermarkt 239 16,0 148 92 8.8 46— 91| — 60
im Ausland 28 1,9 3,0 1.8 4,2 2,2 0.1 1,2
Kurzfristig 253 17,0 14,0 87| 338 17,7 -113 19,7
darunter:
bei Banken 13,4 9.0 11,9 74| 323 170i— 15| 204
im Ausland 12i 8.3 0.6 04 04 02|—118|— 02
Insgesamt 1494 | 100 161,01 100 190,31 100 1161 294
davon:
Private Haushalte 14,6 9.7 17,7 11,0 19,6 10,3 3,2 1.9
Unternehmen 983 658| 987 613} 1284| 675 04! 297
Offentliche Haushalte 366| 245 448 27,7 | 423 222 80— 22
FinanzierungsiiberschuB (+) bzw.
-defizit (—) 1) — 04 X 6,0 x | —233 x 64|—293
Private Haushalte 85,0 X 88,6 x 1 1016 X 38 13,1
‘\ Unternehmen —56,1 x | —46,5 x | —84,7 x 96| —382
Offentliche Haushalte —29,3 x | —36,1 x | —402 x |— 67|— 42
* Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), Offentliche Haushalte (einschl. Sozialver-
sicherungen). — 1 Geldvermdgensbildung minus Kreditaufnahme. — p Vorlaufige Ergebnisse. — ts Teilweise
eschatzt.
%if?grenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. |

Der Zinsanstieg und die zeitweilig vorherrschenden Erwartungen wieder ricklaufiger
langerfristiger Zinsen in der Zukunft, die sich in der Renditenstrukturkurve und dem
Kauferverhaliten am Rentenmarkt dokumentierten, spiegelten sich im Jahre 1979 auch in
Anderungen der Fristigkeitsstruktur der gesamten Geldvermégensbildung und Kredit-
aufnahme der nichtfinanziellen inldndischen Sektoren. Die hier zu beobachtenden Um-
schichtungen deuten darauf hin, daB sich im Jahre 1979 der vom Verhalten der Nicht-
banken — als den letzten Geldgebern und letzten Geldnehmern — ausgehende ,Trans-
formationsdruck® und damit die Spannungsverhaltnisse zwischen Angebot und Nachfra-
ge am ,ldngeren Ende® des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskreislaufs vermindert
haben. Besonders ausgepragt zeigten sich solche den Marktausgleich unterstitzenden
Verschiebungen der Laufzeitstruktur im Anlageverhalten der privaten Haushalte. Wah-
rend diese ihre gesamte Geldvermdégensbildung mit 121 Mrd DM gegeniber dem voran-
gegangenen Jahr um 15 Mrd DM ausweiteten, schrankten sie ihre liquiden Neuanlagen
im Jahre 1979 drastisch ein. Dagegen war allein ihr Rentenerwerb, also die Anlage in
meist relativ lang laufenden Werten, mit rd. 30 Mrd DM etwa dreimal so hoch wie 1978,

Nachlassender
,Transformationsdruck*”

31
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Neigung zu kurzer-
fristiger Verschuldung

Hohes Mittelaufkommen
am Rentenmarkt und
kuUrzere Laufzeiten

Kreditinstitute wichtigste
Emittentengruppe

Hierzu hat freilich beigetragen, daB die Attraktivitdt des normalen Kontensparens wegen
der niedrigen Sparzinsen, die den Kontakt zur Kapitalzinsentwicklung zeitwellig véllig
verloren hatten, erheblich nachlieB. Bemerkenswert war auBerdem die verringerte Liqui-
ditatsvorliebe der Unternehmen, deren Zahlungsmittelbestande 1979 trotz des starkeren
Wirtschaftswachstums und der hiermit verbundenen Umsatzsteigerungen nur halb so
stark ausgeweitet wurden wie vor einem Jahr. Im Ergebnis gilt fiir die Gesamtheit aller
inlandischen nichtfinanziellen Sektoren, zu denen auch die 6ffentlichen Haushalte rech-
nen, daB die langerfristigen Neuaniagen im Rahmen der Geldvermdgensbildung des ver-
gangenen Jahres an Boden gewonnen haben.

Unter dem EinfluB der geschilderten Zinstendenzen hat sich gleichzeitig die Kreditauf-
nahme der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren zugunsten der klrzeren Laufzeiten
verschoben. Bei einem auBerordentlich kraftigen Anstieg der Kreditaufnahme aller inlén-
dischen Sektoren bei Banken und anderen Geldgebern um rund 30 Mrd DM auf 190 Mrd
DM hat der langerfristige Teil der gesamten Schuldenaufnahme nur um 10 Mrd DM ex-
pandiert, wahrend die kurzfristige Neuverschuldung der inldndischen Sektoren (im In-
und Ausland) im letzten Jahr um 20 Mrd DM zunahm. Vor allem bei den Unternehmen
(ohne Wohnungswirtschaft) entfiel ein vergleichsweise groBer Teil der Neuverschuldung
(rd. 4090 gegenuber 200/ im vorangegangenen Jahr) auf die kurzen Laufzeitbereiche.

Die zunehmende Bereitschaft der Anleger, langerfristige Bindungen einzugehen, erhoh-
te im Jahre 1979 das Mittelaufkommen am Rentenmarkt, gleichzeitig verkirzten sich
aber auch die Laufzeitvorstellungen der Schuldner. Inldndische Emittenten setzten im
Jahre 1979 am deutschen Rentenmarkt festverzinsliche Inhaberschuidverschreibungen
im Nominalwert von 106 Mrd DM ab; das waren 11 Mrd DM mehr ais 1978. Gleichzeitig
sind die Tilgungen um 14 Mrd DM auf 64 Mrd DM gestiegen. Beriicksichtigt man auBer-
dem — um die Gesamtergiebigkeit des Anieihemarktes zu messen — die Wertpapier-
verkdufe im Rahmen von Offenmarktoperationen der Bundesbank sowie die Abgaben
der Emittenten aus ihren eigenen Bestdnden, so ergibt sich aus dem Verkauf inlandi-
scher Schuldverschreibungen, zu Kurswerten gerechnet, ein Mittelaufkommen von net-
to 43 Mrd DM gegen 36 Mrd DM im vorangegangenen Jahr. Dabei gingen die vereinbar-
ten Laufzeiten der neu emittierten Papiere gegenliber den vorangegangenen Jahren zu-
rack. Vom gesamten Netto-Absatz inlandischer festverzinslicher Wertpapiere entfiel auf
den kirzerfristigen Laufzeitbereich (bis einschl. 4 Jahre) ein Anteil von nicht weniger als
2804 (gegeniuber 110/ im Jahre 1978). Allein das Netto-Volumen neu aufgelegter ,Kurz-
laufer” mit Laufzeiten bis zu 1 Jahr betrug fast 10 Mrd DM (wahrend 1978 kein Netto-Ab-
satz solcher Papiere zu verzeichnen war).

Mehr als vier Flinftel des gesamten Mittelaufkommens bei den inldndischen Emittenten
flossen den Kreditinstituten aus dem Absatz eigener Schuldverschreibungen an In- und
Auslander zu: damit Gbertraf der Verkaufserfolg der Emissionsinstitute das Ergebnis
vom vorangegangenen Jahr um 7 Mrd DM. Hinter diesem Gesamtbild verbergen sich
freilich recht unterschiedliche Entwicklungstendenzen bei den einzelnen Arten von
Bankschuldverschreibungen, die — zum Teil jedenfalls — typisch sind fur Phasen kon-
junkturell beschleunigter Kreditnachfrage und steigender Zinsen. Das am meisten her-
vorstechende Merkmal war die stark gewachsene Bedeutung der ,sonstigen” Bank-
schuldverschreibungen. Der Netto-Absatz dieser Papiere hat sich 1979 mit 16 Mrd DM
gegeniber den Vorjahren fast vervierfacht und machte damit nahezu die Halfte des ge-
samten Netto-Absatzes an Bankschuldverschreibungen aus. (Eine vergleichbare Rolle
hatten die Emissionen von ,sonstigen® Bankschuldverschreibungen am Rentenmarkt
zuletzt 1973 gespielt.) Der Vorteil dieses Refinanzierungsinstruments liegt vor allem in
der vielseitigen Verwendbarkeit der aufgenommenen Mittel, wahrend die Emissionen
von Pfandbriefen und Kommunalobligationen an bestimmte Aktivgeschéfte gebunden
sind. Viele Kreditinstitute, vor allem die Landesbanken und Girozentralen, haben deshalb
im Hinblick auf die Finanzierungsbedtirfnisse des Staates und den insgesamt stark an-
gestiegenen kurz- und mittelfristigen Kreditbedarf der Wirtschaft bevorzugt auf diesen
Weg der Mittelbeschaffung zuriickgegriffen. Entsprechend waren im vergangenen Jahr
{mit 14, Mrd DM) rd. 9000 der netto abgesetzten ,sonstigen“ Bankschuldverschrei-
bungen den kurzerfristigen Laufzeitbereichen bis zu 4 Jahren zuzuordnen. Diese Papie-
re lieBen eine fristenkongruente und verhaltnismaBig billige Refinanzierung des kurzerfri-
stigen Kreditgeschafts zu, zumal sie — entgegen der Mittelaufnahme Uber Bankeinlagen
mit gleichen Laufzeiten — nicht der Mindestreservepflicht unterliegen. Die Emissionsté-
tigkeit im Pfandbriefsektor war im vergangenen Jahr dem Verkaufsergebnis bei den



rErwerb von Rentenwerten nach Kaufergruppen und Wertpapierarten

Mrd DM Kurswert
Inldandische Rentenwerte
Festver-
zinsliche
Bank- B Auslan- Wert-
schuld- Industrie- | Offent- dische papiere
ins- verschrei- | obliga- Iiche Renten- ins-
Position Jahr gesamt 1) | bungen tionen | Anleihen | werte 2) gesamt
Inlander 1976 447 317 — O.Si 13,6 14 46,1
1977 49,1 29,2 — 04 20,3 4.6 53.6
1978 39,2 30,1 — 08 9,9 3,6 42.8
1879 37.2 36,0 — 10 2,3 37 40,9
" davon:
Kreditinstitute 1976 20,2 12,2 0.2 78 0,3 20.5
1977 30,6 19,8 0.0 10,8 17 32,3
1978 | 20,2 16,7 - 02 3,7 12 214
1979 1.1 3.3 - 02 — 20 26 3.7
Nichtbanken 1976 ‘ 311 19,4 - 07 12,3 10 321
! 1977 19,3 9,5 - 04 10,2 28 221
? 1978 15,5 134 — 08 27 23 17.8
! 1979 . 382 32,7 — 09 64 11 39,3
Offenmarktoperationen | 1976 | — 85 — — - 65 - - 65
der Bundesbank 11977 — 07 — - — 07 _ - 07
1978 35 — — 35 — 35
| 1979 — 21 — — — 21 - - 21
! Auslander 3) 1976 31 s) 01| s) — 00 3.1 X 3.1
1977 07| s)— 03| s) — 00 1.0 X 07
1978 06| s) — 0,7] s) — 02 15 % 0,6
1979 40| s) 04| s) — 01 37 X 4,0
_Erwerb (= Absatz) 1976 47.9 31,7 — 05 16,7 14 49,2
¢ insgesamt 1977 498 28,9 - 04 213 46 ‘ 54,3
1978 39,8 294 - 10 114 36 43,4
1979 41,2 36,4 — 11 6,0 ‘ 37 ‘ 45,0
1 Netto-Absatz plus/minus Verdnderungen der Eigenbestande der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb auslandi- |
scher Rentenwerte durch Inlander. — 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (—) inlandischer Rentenwerte
durch Auslander. — s Geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien.

.sonstigen® Bankschuldverschreibungen genau entgegengerichtet. Mit einem Netto-
Absatz von gut 3 Mrd DM wurden 1979 nicht einmal halb soviel Pfandbriefe unterge-
bracht wie im Vorjahr (netto 7. Mrd DM). In diesem Absatzriickgang spiegelt sich der
durch die Zinsentwicklung und andere Faktoren bewirkte Verlust an Marktanteilen der
Realkreditinstitute in der Wohnungsbaufinanzierung wider. Dagegen hielt sich der Net-
to-Absatz von Kommunalobligationen (15 Mrd DM), die zur Refinanzierung o&ffentlicher
oder staatlich verblrgter Kredite begeben werden, sowie von Schuldverschreibungen
der Spezialkreditinstitute (knapp 2 Mrd DM) 1979 in der GréBenordnung der vorange-
gangenen Jahre.

Die offentlichen Emittenten setzten 1979 merklich weniger eigene Schuldverschreibun-
gen als im vorangegangenen Jahr am Rentenmarkt ab; netto erlésten sie 6 Mrd DM ver-
glichen mit 112 Mrd DM 1978. Dieser ,Rickzug"” offentlicher Emittenten vom Renten-
markt bedeutete allerdings lediglich eine (durch die entfallenen Wertpapierkaufe der
Banken bedingte) Anderung der Schuldenstruktur, da die gesamte Kreditaufnahme
durch offentliche Haushalte im Jahre 1979 unvermindert hoch blieb (vgl. Seite 14). Nur
der Bund nahm im vergangenen Jahr netto Mittel am Rentenmarkt auf (9 Mrd DM), wah-
rend bei den Ubrigen &ffentlichen Schuldnern die Tilgungen den gleichzeitigen Neuab-
satz Uberwogen. Dementsprechend entfiel der weitaus Uberwiegende Teil des gesamten
Brutto-Emissionsvolumens an offentlichen Rentenwerten (rd. 20 Mrd DM) auf Bundesti-
tel (18 Mrd DM). Mehr als ein Drittel davon stammte aus dem laufenden Verkauf von
Bundesschatzbriefen (6. Mrd DM). Da viele Anleger von der Mdéglichkeit Gebrauch
machten, friher erworbene Bundesschatzbriefe vorzeitig zurlickzugeben bzw. gegen
Papiere aus neu aufgelegten Serien mit hoherer Verzinsung einzutauschen, stieg der
Umlauf an Bundesschatzbriefen trotz des hohen Brutto-Absatzes nur um 2 Mrd DM. An-
fang Dezember 1979 wurden als weitere auf die Bedlrfnisse privater Anleger zuge-
schnittene Daueremission die Bundesobligationen eingeflhrt; sie werden ausschlieBlich
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mit einer Laufzeit von 5 Jahren begeben und flllen somit eine Licke in der Angebotspa-
lette des Bundes zwischen Finanzierungsschétzen und Bundesschatzbriefen. An Bun-
desobligationen wurden bis Jahresende 0,6 Mrd DM und im ersten Quartal 1980 0,9 Mrd
DM abgesetzt.

Im Bereich der DM-Auslandsanleihen vollzog sich im Verlauf des Jahres 1979 eine be-
merkenswerte Wende. Unter dem Druck eines hohen ausléndischen Mittelangebots
blieben im Sommer des vergangenen Jahres die Renditen der DM-Auslandsanleihen zu-
nehmend hinter denen fir inldndische Titel zurick (was insofern plausibel erscheinen
kénnte, als der Ertrag von DM-Auslandsanleihen im Besitz von Auslédndern nicht der Ku-
ponsteuer unterliegt). Im Herbst aber kehrte sich die Renditenentwicklung wieder um;
bis zum Ende des ietzten Jahres war das Renditengefalle zwischen inlandischen Ren-
tenwerten und DM-Auslandsanleihen fast vollig eingeebnet, m. a. W. trotz der Kupon-
steuerfreiheit waren DM-Auslandsanteihen — jedenfalls fiir Auslander — nicht mehr be-
sonders attraktiv. Auslander aber sind normalerweise die wichtigste Kaufergruppe bei
DM-Auslandsanleihen; sie Ubernahmen 1979 etwa zwei Drittel des Netto-Absatzes von
rd. 7 Mrd DM. Zu Beginn des Jahres 1980 hat das Interesse auslandischer Erwerber an
DM-Auslandsanleihen noch mehr nachgelassen. Entscheidend hierfir war die Anderung
der Wechselkurserwartungen bei der D-Mark, die in dieser Zeit jedenfails nicht mehr
eindeutig als ,Aufwertungswahrung® betrachtet wurde. Bei weitgehendem Wegfall einer
Aufwertungserwartung schlugen nun die internationalen Zinsdifferenzen wieder starker
zu Buch; der Zinsertrag von neuemittierten DM-Auslandsanleihen hielt aber trotz des
fuhibaren Anstiegs der Renditen bei diesen Titeln nicht anndhernd Schritt mit den Zins-
steigerungen auf auslandischen Rentenmarkten.

4. Grundlegender Umschwung der Leistungsbilanz

Mit dem erneuten Olpreisschock hat sich die auBenwirtschaftliche Lage der Bundesre-
publik im Laufe von 1979 grundlegend verdndert. Erstmals seit 14 Jahren geriet die
deutsche Leistungsbilanz wieder ins Defizit, und zwar im Jahresergebnis 1979 mit einem
Betrag von 10% Mrd DM, nachdem sich im Vorjahr noch ein UberschuB von 17%. Mrd
DM ergeben hatte. Das Defizit im Leistungsverkehr durfte im Jahr 1980 noch einmal be-
trachtlich steigen — aus heutiger Sicht auf iber 20 Mrd DM — und sich danach wohl
nur schrittweise abbauen lassen. Die Situation ist somit grundlegend anders als Mitte
der sechziger Jahre, als die Leistungsbilanz zuletzt ins Defizit geriet: Damals war das
Minus in der laufenden Rechnung nur eine kurze Episode. Eine mafigebliche Rolle bei
dem drastischen Umschwung in der Leistungsbilanz im vergangenen Jahr spielte die
Preiserhdhung fir Ol. Bei relativ geringer Mehreinfuhr von Ol und Olderivaten (dem Vo-
lumen nach insgesamt +3% 0/) stieg die deutsche Olrechnung um die Hélfte, namlich
von 32 Mrd DM 1978 auf 48 Mrd DM 1979.

Die erneuten Preisanhebungen der Oliieferiander um die Jahreswende 1979/80 haben
die deutschen Olimporte nochmals verteuert, so daB die gesamten Aufwendungen der
Bundesrepublik fur Olimporte (einschlieBlich der Mineraldlprodukte) in diesem Jahr
noch einmal um mindestens 15 Mrd DM steigen werden; innerhalb von nur zwei Jahren
wiirde sich damit die deutsche Olrechnung etwa verdoppelt haben. Zu den Olpreiserhé-
hungen traten noch starke Preissteigerungen fir andere Importwaren, insbesondere fir
industrielle Rohstoffe. Aber auch dem Volumen nach war die Einfuhrdynamik — und hier
insbesondere bei den Dienstleistungen — ausgesprochen kraftig.

Fur die Leistungsbilanzentwicklung des vergangenen Jahres war ferner von Bedeutung,
daB - anders als wahrend der ersten Olkrise 1973/74 — die Importmehraufwendungen
auch nicht annahernd durch ein entsprechendes Ausfuhrwachstum ausgeglichen wer-
den konnten. Die erhdhten Aufwendungen fir Importe schlugen damit auf den Handels-
bilanzsaldo durch, so daB3 der AusfuhriberschuBB der Bundesrepublik auf fob-Basis von
51 Mrd DM im Jahre 1978 um 19 Mrd DM auf 32 Mrd DM im Jahre 1979 sank'). Die Aus-
fuhr stieg 1979 vor allem deshalb schwicher als 1974, weil die Ollander ihre Nachfrage
nach Industrieprodukten noch nicht stark ausweiteten. Auch wenn von dem Sonderfall

1 Im Gegensatz zur amtlichen AuBenhandelsstatistik des Statistischen Bundesamtes, das die Ausfuhren mit
fob-Werten und die Einfuhren auf cif-Basis erfat und damit zu einem niedrigeren AusfuhriberschuB von 22, Mrd
DM kommt, rechnet die Bundesbank — entsprechend den internationalen Gepflogenheiten bei der Erstellung der
Zahlungsbilanzen — die bei der Einfuhr anfallenden Fracht- und Versicherungskosten nicht dem Warenhandel,
sondern dem Dienstleistungsverkehr zu. Der Leistungsbilanzsaldo wird von dieser ,Umbuchung" insgesamt nicht
berdhrt.



des Iran abgesehen wird, in den auf Grund der politischen Umwalzungen nur ein Drittel
der Exporte des Jahres 1978 geliefert werden konnte, nahm die deutsche Ausfuhr in die
OPEC-Lander 1979 um 500 ab. Die ,Absorptionsfahigkeit® dieser Lénder ist offenbar
nicht mehr so groB wie nach 1973, und dberdies richtet sie sich vermutlich nun auch
mehr auf Exportguter, wie z. B. technische Konsumglter, bei denen die Bundesrepublik
vielfach nicht so gut im Wettbewerb liegt wie andere Industrieldander, z. B. Japan. Nach
dem ersten Sprung der Olpreise 1973 hatten die wichtigsten Ausfuhrglter der Bundes-
republik — namlich Investitionsglter — den Einfuhrwiinschen der Ollander besonders
entsprochen. SchlieBlich konnte die Bundesrepublik nicht mehr — wie 1974 — von ei-
nem ausgesprochenen Boom in wichtigen Abnehmerlandern profitieren, der damals ei-
nen starken Sog nach deutschen Exporten ausgeldst hatte, zumal durch die Konjunktur-
abschwéchung im Inland 1974 Kapazitaten fur den Export freigesetzt worden waren. Im
Jahre 1979 wies der Konjunkturverlauf in der Bundesrepublik eher einen Vorsprung ge-
genuber anderen Industrieldndern auf, so daB das AuBenhandelsventil nun in umgekehr-
ter Weise funktionierte: Die Importe aus Industrieldandern nahmen betrachtlich zu (auf
cif-Basis um 18 0/0) und damit mehr, als die Exporte dorthin stiegen (14 9/0). Auch 1980
durfte die deutsche Volkswirtschaft trotz der erwarteten konjunkturellen Abschwichung
immer noch etwas starker expandieren als die der meisten anderen Industrielander: von
dieser Seite ist also nicht mit einer Entlastung der defizitdren Leistungsbilanz zu rech-
nen.

SchlieBlich hat auch die sonstige Preisentwicklung (ohne die Olpreise gerechnet) die
Handelsbilanz — wie schon erwadhnt — unglnstig beeinfluBt. So stiegen 1979 die Ein-
fuhrpreise (ohne Preise fir Ol und Olprodukte) — gemessen an den Durchschnittswer-
ten — um knapp 5% und damit um 2 Prozentpunkte mehr als die Ausfuhrpreise; das
reale Austauschverhiltnis (terms of trade) hat sich also im Nicht-Oibereich ebenfalls
deutlich verschlechtert. Dies gilt — abgesehen von den teurer gewordenen Rohstoffen
— insbesondere auch fur die Enderzeugnisse, die immerhin mehr als die Hélfte des ge-
samten deutschen AuBenhandels ausmachen. DaB die Preise hier im Jahresdurch-
schnitt von 1979 noch vergleichsweise stabil blieben (die Einfuhrdurchschnittswerte
nahmen lediglich um 2,8 %/ zu und die Ausfuhrdurchschnittswerte sogar nur um 19%o), ist
wohl vor allem auf eine verzégerte Anpassung an den neuen Preisschock bei Ol und
Rohstoffen zuruckzufuhren. im Verlauf des Jahres hat sich allerdings der Preisauftrieb
auf der Einfuhrseite bei den Enderzeugnissen erheblich verstarkt, und auch bei den
Ausfuhrpreisen gab es um die Jahreswende 1979/80 einen deutlichen Schub nach
oben. Freilich ist es auf langere Sicht nicht sehr sinnvoll, die Veranderung der terms of
trade in einen Olpreiseffekt und sonstige Preiseinfliisse zu unterteilen; denn die auf die
Olpreise zuriickgehende Verschlechterung bedeutet ebenso wie jede andere Ver-
schiechterung der terms of trade eine entsprechende Minderung des Realeinkommens
aller am WirtschaftsprozeB Beteiligten. Das Gewicht dieses Einflusses wird deutlich,
wenn man die gesamtwirtschaftlichen terms of trade von Anfang 1980 mit denen von
Anfang 1979 vergleicht: Danach betragt die Verschlechterung schatzungsweise 8%0. Bei
einem Anteil der Ein- bzw. Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen am Bruttosozialpro-
dukt von rd. 2790 bedeutet dies, da binnen eines Jahres der Verteilungsspielraum um
gut 20/ des Bruttosozialprodukts geschmalert wurde. Die Bundesrepublik hat bisher
niemals zuvor eine derart tiefgreifende und — wie es scheint — anhaltende Datenande-
rung in der AuBenwirtschaft erlebt.

Fur sich betrachtet — und im Jahresdurchschnitt gerechnet — haben sich die Ausfuh-
ren im Jahre 1979 kréftig (ndmlich dem Volumen nach um 7 %o und dem Wert nach um
10" %/0) erhéht. Da die Exportmarkte der Bundesrepublik vermutlich etwas weniger ge-
wachsen sind, hat die Bundesrepublik in dieser Zeit wohl wieder an Marktanteilen ge-
wonnen, obwohl der Wettbewerbsdruck nach den Uber das Preisgefalle hinausgehen-
den (,realen®) Aufwertungen der D-Mark in den Jahren 1976 bis Anfang 1979 sicherlich
erheblich war. Besonders profitierte die deutsche Exportwirtschaft im vergangenen Jahr
von der anhaltenden konjunkturellen Aufwértsbewegung in den westeuropéischen Indu-
strielandern, in die sie ihre Lieferungen um 1600 steigern konnte. In die kein Erddl for-
dernden Entwickiungsiander konnte ebenfalls erheblich mehr exportiert werden
(+ 149/0}); doch wird man die weitere Zukunft dieses Marktes angesichts der dlpreisbe-
dingten dramatischen Verschlechterung der Zahlungsbilanzen vieler Entwicklungslander
eher skeptisch beurteilen missen. Die Ausfuhren in die Staatshandelslénder (+79%0)
und die USA (+3%0) sind dagegen nur schwach gestiegen; uber die Lieferungen in die
QPEC-Lander (chne den Iran —5090) wurde schon berichtet.

Verschlechterung
der terms of trade
im Nicht-Olbereich

Bemerkenswerte
Expansion der
Ausfuhren
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Die Importe waren 1979 durch eine besondere Dynamik gekennzeichnet; dem Volumen
nach nahmen die Einfuhren mit 9% — wie erwdhnt — noch stéarker zu als die Ausfuh-
ren. Neben der kréftigeren Inlandskonjunktur spielte dabei insbesondere die seit lange-
rem gestiegene Wettbewerbsfahigkeit auslandischer Anbieter auf den deutschen Mark-
ten eine Rolle. So hielt vor allem der Importsog bei den Fertigwaren ungebrochen an
(real 4+ 120/%0), sicher auch eine Spatfolge der realen Aufwertung der D-Mark. Die Bun-
desrepublik hat vor allem von ihren westeuropédischen Nachbarldndern verstarkt Waren
bezogen: aber auch aus den USA wurde — wohl nicht zuletzt infolge des niedrigen Dol-
larkurses — erheblich mehr eingeflhrt. Wenn die Einfuhren der Bundesrepublik dem
Wert nach mit 200/ mehr als doppelt so stark stiegen wie dem Volumen nach, so lag
das zum groBten Teil an den exorbitanten Preissteigerungen flr Rohol und Mineralol-
produkte, die die Bezlige aus den einschldgigen Liefertandern nominal entsprechend
aufblahten. So nahmen die wertméBigen Importe aus den OPEC-Landern um 3900 zu,
aber auch aus den europaischen Ollieferlandern stiegen die Einfuhren aus diesem Grun-
de stark, so aus GroBbritannien um 4390, aus Norwegen um 349 und aus der Sowjet-
union um 36 %o.

Zu der starken Passivierung der Leistungsbilanz hat freilich nicht nur die AuBenhandels-
entwicklung, sondern auch die anhaltende Tendenz zu steigenden Defiziten bei den ,un-
sichtbaren Leistungen” beigetragen. So haben die traditionell hohen Passivsalden in der
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz auf fob-Basis, d. h. einschlieBlich der bei der
Einfuhr anfallenden Fracht- und Versicherungskosten, um nicht weniger als 8", Mrd DM
auf 42 Mrd DM zugenommen — was Uberwiegend unseren europaischen Partnerlan-
dern zugute kam. Diese hohen Defizite bei den unsichtbaren Leistungen missen sicher-
lich zu einem groBen Teil im Zusammenhang mit den Uberschiissen der Bundesrepublik
im AuBenhandel gesehen werden. Denn zum einen ist die Hohe des ersteliten Sozialpro-
dukts in der Bundesrepublik nicht vorstellbar ohne die Arbeitsleistung der auslandi-
schen Arbeitnehmer. Auch schaffen die Uberschiisse im AuBenhandel der Bundesrepu-
blik bis zu einem gewissen Grade erst die einkommensmafBige Voraussetzung dafir,
daf viele Urlauber ihre Freizeit im Ausland verbringen und Gastarbeiter ihre in den Hei-
matldndern verbleibenden Familien unterstiitzen kénnen. Zum anderen wird es beson-
ders den sUdeuropéaischen Landern durch deren Dienstleistungseinnahmen und durch
die Einnahmen aus Gastarbeiteriberweisungen ermdglicht, ihre Nachfrage nach deut-
schen Produkten standig auszuweiten. Die Exportliberschiisse der Bundesrepublik und
die im Augenblick weit dariiber hinausgehenden Defizite bei den unsichtbaren Leistun-
gen sind damit Ausdruck einer ,internationalen Arbeitsteilung® zwischen Landern mit
unterschiedlichen Standortvorteilen in Europa. Insbesondere die Ausgaben von deut-
schen Reisenden im Ausland haben sich 1979 erneut sehr kraftig erhdht, namlich um
mehr als 4 Mrd DM auf nun 33 Mrd DM. Allein im Reiseverkehr klafft damit in der deut-
schen Zahlungsbilanz bereits eine Licke von gut 22 Mrd DM. Die hdhere ,,Olbelastung“
der privaten Haushalte, die freilich erst im Laufe des Jahres, also nach AbschluB der Ur-
laubsplanungen, in ihrer vollen Hohe erkennbar wurde, hat somit den Reiseboom bisher
kaum negativ beeinfluft. Dariiber hinaus haben sich die Netto-Uberweisungen der Bun-
desrepublik an die Europédischen Gemeinschaften, die vorher zwei Jahre lang gesunken
waren, wieder betrachtlich erhoht, und zwar um knapp 1,9 Mrd DM auf 3,9 Mrd DM. Die
Gastarbeiter-Uberweisungen sind nach einem jahrelangen Rickgang 1979 erstmals wie-
der etwas gestiegen (um 0,5 Mrd DM auf 6,4 Mrd DM) — hauptsachlich wegen einer
Sonderentwicklung bei den Uberweisungen in die Tirkei.

Der grundlegende Umschwung in der deutschen Leistungsbilanz 1979 ist zu einem gu-
ten Teil eine Konsequenz der neuen, von den Olldndern fir die Weltwirtschaft gesetzten
Daten. So spiegelt sich auch im Leistungsbilanzdefizit der Bundesrepublik bis zu einem
gewissen Grad die exorbitante UberschuBposition der Ollander wider. Allein der Lei-
stungsverkehr mit den Ollandern hat sich 1979 um 11 Mrd DM passiviert; selbst wenn
man den Sonderfaktor ,Iran® ausschaltet, betragt die Passivierung immerhin noch 6V
Mrd DM. Doch schlug auch der Leistungsverkehr mit den Industrieldandern, in dem die
Bundesrepublik 1978 noch einen Aktivsaldo von 4 Mrd DM erzielt hatte, in ein Minus von
7'/, Mrd DM um (wobei freilich auch hier ca. 6 Mrd DM auf preisbedingte Mehraufwen-
dungen fur Ot und Olprodukte entfallen). Trotz gewisser regionaler Schwerpunkte bei
der Passivierung der deutschen Leistungsbilanz, die naturgemaB stark mit der regiona-
len Verteilung der Olbeziige zusammenhingen, 148t sich hieraus nicht der SchiuB zie-
hen, daB sich dieser Umschwung weitgehend durch kurzfristige, sich selbst korrigieren-
de Faktoren zurlickbilden kénnte, zumal kaum mit starken Preisrickgangen bei Ol und



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
| Position 1972 1973 1974 1975 ‘ 1976 ' 1977 1978 1979
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 149,0 178.4 2306 2216 2566 273,6 2849 3145
Einfuhr (fob) 1) 1217 1377 1719 177 .1 2146 2277 23538 2831
Saldo +273 +407 +587 +445 +421 +459 +492 +313
2. Ergénzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithande! - 06 — 01 - 13 — 12 — 01 + 00 + 21 + 05
Saldo des gesamten ]
Warenhandels +26,7 +406 +57.4 +433 +420 +46,0 +512 +318
3. Dienstieistungsbilanz —10,1 —127 —148 —15,5 —14.2 —18.2 —-16.1 —216
darunter:
Reiseverkehr — 86 —109 —12,4 —147 —146 —16.4 —19,0 —224
Kapitalertrage + 1.1 + 16 + 09 + 24 + 33 + 04 + 46 + 43
4. Ubertragungsbilanz —14,0 —15686 —16,1 —179 —18.1 —179 -17.6 —207
darunter:
Uberweisungen auslandischer
Arbeitskrafte — 75 — 8.2 - 77 — 74 - 87 — 6.1 — 59 — 64
Leistungen an die Européischen
Gemeinschaften (netto) — 16 — 22 — 1.9 — 37 — 37 — 3,2 — 21 — 39
Saldo der Leistungsbilanz + 28 +12,3 +26,6 + 99 + 97 + 9.8 +17.5 —105
B. Kapitalverkehr (Mittelabflu@: —)
1. Nichtbanken
Direktinvestitionen + 09 + 14 + 05 - 383 — 35 — 30 -- 36 - 61
Deutsche Anlagen im Ausiand — 47 - 38 — 48 — 47 — 59 — 48 — 69 — 81
Auslandische Anlagen im Inland + 56 + 52 + 51 + 14 + 25 + 18 + 3,3 + 2.1
Portfolioinvestitionen +13.4 + 66 - 28 — 41 + 4.1 - 15 + 01 + 53
Auslandische Wertpapiere + 27 + 0.1 — 09 - 25 — 0686 - 39 — 30 — 0,5‘
Inldndische Wertpapiere 3) +10.7 + 65 - 19 — 16 + 48 + 23 + 3.2 + 58!
Kurzfristige Finanzkredite — 46 + 086 + 3.1 + 25 — 0,0 + 85 + 11 — 3.2
Kurzfristige Handelskredite + 10 + 46 —124 + 41 — 57 — 39 — 38 — 1,7\
Gesamte &ffentliche Transaktionen - 10 — 20 — 09 + 19 + 19 - 21 — 20 — 18
darunter:
Kredite an Entwicklungslander - 13 — 15 — 16 — 14 — 13 - 12 — 23 — 15
Sonstiges — 09 + 31 — 17 — 04 + 06 — 05 - 09 - 17
Gesamter Kapitalverkehr der Nichtbanken + 89 +144 —141 + 0,5 — 25 — 25 — 91 — 90
2. Banken
Langfristiges Darlehensgeschaft + 19 + 43 — 13 —-115 — 48 — 48 + 62 +16,9
Forderungen + 21 + 37 — 26 —13,5 — 97 — 96 — 85 - 54
Verbindlichkeiten - 02 + 0686 + 13 + 20 + 49 + 50 +148| +224
Wertpapiertransaktionen + 14 + 02 - 0.2 — 01 — 03 — 16 - 12 - 24
Kurzfristige Geldbewegungen — 04 — 51 — 97 — 23 + 6.7 + 81 +10.1 + 44
Forderungen — 18 - 7.9 —-120 —13,0 — 27 + 12 — 2.2 - 17
Verbindlichkeiten + 12 + 28 + 23 +10.8 + 94 + 6,9 +12.3 + 6.2
Sonstiges + 0.2 — 05 + 00 + 0,0 — 00 - 0,2 - 0.3 - 03
Gesamter Kapitalverkehr der Banken + 3.1 - 12 —11,2 —13.8 + 16 + 17 +149 +18.7
Saldo des gesamten Kapitalverkehrs +12,0 +13.2 —253 —133 — 09 — 08 + 58 + 9.7
C. Saldo der statistisch erfaBten
Transaktionen + 14,6 +255 + 1.2 — 34 + 8.8 + 9.0 +233 — 08
D. Saldo der statistisch nicht aufgiieder-
baren Transaktionen (Restposten) + 11 + 09 — 3.2 + 1,1 + 00 + 14 — 35 — 41
E. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-
und Kapitalverkehr +157 +26.4 — 19 — 22 + 88 +10,56 +19,8 — 50
F. Ausgleichsposten zur Auslandsposition
der Bundesbank 4) — 05 —103 — 72 + 55 — 75 - 79 — 76 — 23
G. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank {Zunahme: +) +15.2 + 16,1 — 9.1 + 33 + 13 + 26 +122 — 73

1 Spezialhandel. — 2 Hauptséchlich Lagerver-
kehr auf inlandische Rechnung und Absetzung
der Ruckwaren und der Lohnveredelung. —

3 Die Transaktionen in deutschen Wertpapieren

sind in vollem Umfang den Nichtbanken zuge-

ordnet, da die statistischen Unterlagen nicht er-

kennen lassen, um wen es sich bei dem an der
Transaktion beteiligten Inldnder im einzelnen
handelt. — 4 Gegenposten zu Veranderungen
der Auslandsposition der Bundesbank, die nicht
auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland zuriickgehen: Hauptséchlich Zuteilung

von IWF-Sonderziehungsrechten und Anderun-
gen des DM-Wertes der Auslandsposition der

Bundesbank durch Neubewertungen.

Differenzen in den Summen durch Runden der

Zahlen.
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Hohe Kapitalabflisse aus
dem Nichtbankenbereich

Kraftige langfristige
KapitalzufiUsse
zu den Banken

Olprodukten gerechnet werden kann. Der Abbau des Defizits wird daher nur (ber lange-
re Frist gelingen kénnen.

Die Zahlungsbilanzlage der Bundesrepublik wurde weiterhin dadurch gekennzeichnet,
daB den Abflissen im Leistungsverkehr 1979 nur geringe Kapitalzuflisse aus dem Aus-
land gegenudberstanden und Anfang 1980 im Kapitalverkehr sogar betrachtliche Mittel
abflossen. Bereits 1979 verzeichneten allerdings die Nichtbanken einen Nettokapitalab-
fluB von gut 13 Mrd DM (einschl. des Restpostens der Zahlungsbilanz); das war etwa
ebensoviel wie 1978, aber weit mehr als in den davorliegenden beiden Jahren. Den groB-
ten Anteil an den Kapitalausfuhren hatten die Direktinvestitionen der Unternehmen (net-
to gut 6 Mrd DM). Einerseits engagierten sich deutsche Firmen 1979 — einem langerfri-
stigen Trend folgend — mit mehr als 8 Mrd DM abermals verstérkt im Ausland, anderer-
seits investierten auslandische Unternehmen mit rd. 2 Mrd DM deutlich weniger in der
Bundesrepublik als in den meisten Vorjahren. Die Schere zwischen beiden Kapitalstré-
men hat sich also noch weiter gedffnet. Das zunehmende Investitionsinteresse inlandi-
scher Firmen im Ausland durfte nicht zuletzt auch auf ldngerfristigen absatzstrategi-
schen Erwdgungen beruhen. So hat die nach dem Ubergang zum Floating einsetzende
kraftige Hoherbewertung der D-Mark die Marktchancen mancher Exporteure verringert,
gleichzeitig aber die Beteiligung an Unternehmen im Ausland verbilligt. Andererseits ist
die Bundesrepublik als Hochiohnland und angesichts des in den letzten Jahren wirksa-
men Wechselkurstrends der D-Mark mittlerweite zu einem relativ teuren Investitions-
standort geworden, der weit weniger auslandisches Kapital anzieht, als dies bis zu Be-
ginn der siebziger Jahre der Fall gewesen ist. Eine weitere Quelle sténdiger Kapitalab-
flisse aus der Bundesrepublik sind seit Jahren die Handelskredite, also die mit dem Au-
Benhandel zusammenhangenden Kredittransaktionen der Unternehmen. Per Saldo wur-
den freilich aus diesem Bereich 1979 mit rd. 2 Mrd DM nur etwa halb so viele Mittel ex-
portiert wie in den vorhergehenden beiden Jahren, was u. a. wohl auch damit zusam-
menhing, daB die Importe 1979 dem Werte nach besonders kriftig gestiegen sind und
damit auch stéarker Kredite bei ausldndischen Lieferanten aufgenommen wurden, wah-
rend sonst die Kreditgewahrung der Exporteure weit bedeutender war. Auch als Finanz-
kredite flossen 1979 in beachtlichem Umfang Gelder aus dem Unternehmenssektor in
das Ausland (netto Uber 3 Mrd DM). Hier spielte sicher eine Rolle, daB kurzfristige Eu-
ro-DM-Kredite flr inlandische Nichtbanken in der zweiten Jahreshalfte Uberwiegend
teurer waren als vergleichbare Inlandskredite. Die Unternehmen zahlten daraufhin Fi-
nanzkredite zurick und erhéhten ihre kurzfristigen Geldanlagen bei auslandischen Ban-
ken. Dagegen Uberwogen im Wertpapiergeschaft die Kapitalzuflisse in die Bundesrepu-
blik (per Saldo mit 52 Mrd DM). Hierflir war entscheidend, daf3 Auslander fir fast 6 Mrd
DM deutsche Wertpapiere kauften (ohne solche flr Beteiligungszwecke gerechnet).
Hauptséachlich handelte es sich dabei um Rentenwerte, bei deren Kauf wohl auch gewis-
se spekulative Zins- und Wechselkurserwartungen von Belang gewesen sind. Dagegen
hat das inlandische Publikum per Saldo nur relativ wenige auslandische Wertpapiere hin-
zugekauft — nicht zuletzt, weil DM-Austandsanleihen Uber weite Strecken des Jahres
niedriger rentierten als Inlandsanleihen. Die Zinskonstellation und die Richtung der Kapi-
talbewegungen bei Rentenwerten anderte sich aber Anfang 1980. Die Rendite von DM-
Anleihen auslandischer Emittenten Ubertraf nun wieder diejenige von Inlandsanleihen
und veranlaBte inlandische Anleger zum Kauf auslandischer Papiere, wahrend sich um-
gekehrt Auslander aus Engagements in deutschen Wertpapieren teilweise zuriickzogen.

Den hohen Abflissen im auswértigen Zahlungsverkehr der Nichtbanken standen —
nimmt man alles in allem — im Jahre 1979 erhebliche ausgleichende Mittelzufliisse bei
den Banken gegenuber. So importierten die Kreditinstitute 1979 fur rd. 16 Mrd DM kurz-
und langfristige Gelder aus dem Ausland?), was etwa zwei Drittel der durch das Lei-
stungsbilanzdefizit und den Kapitalexport der Nichtbanken bedingten Mittelentzlige
(23~ Mrd DM) wieder ausglich. Entscheidend waren hierbei die verstarkt den Kreditin-
stituten zustromenden langerfristigen Auslandsgelder — teils ein Symptom fir die
wachsende Rolle der D-Mark als internationale Anlagewéhrung, teils aber ein Ausdruck
far die aktive Mittelbeschaffung deutscher Banken im Ausland im Zusammenhang mit
der starken Kreditnachfrage im Inland und der Verknappung der Inlandsliguiditat. So
stiegen die langerfristigen Auslandspassiva der Banken 1979 um nicht weniger als 22
Mrd DM. was den ZufluB im Jahre 1978 nochmals um gut die Halfte Ubertraf. Etwa zu

1 Ohne die am Jahresende ausstehenden Devisenswapgeschéfte mit der Bundesbank in Héhe von gut 2 Mrd DM
gerechnet.



gleichen Teilen handelte es sich dabei um Einlagen und um Schuldscheindarlehen, die
meistens eine Restlaufzeit von mindestens 4 Jahren aufwiesen. Damit waren die ent-
sprechenden Mittel fir die aufnehmende Bank mindestreservefrei. (Andererseits stellte
sich dabei fUr auslandische Anleger im Gegensatz zum Erwerb von Rentenwerten nicht
die Frage, ob Kuponsteuer zu entrichten ist.) Gleichzeitig haben die Banken auch lan-
gerfristige Darlehen an das Ausland vergeben, namlich (einschlieBlich der Wertpapier-
kaufe) fir insgesamt 8 Mrd DM; im wesentlichen handelte es sich dabei um den Erwerb
von am deutschen Kapitalmarkt begebenen DM-Schuldscheinen und von DM-Schuld-
verschreibungen der USA (sog. Carter-Bonds). Per Saldo nahmen die Kreditinstitute
gleichwohl mit 14", Mrd DM fast dreimal soviel langfristige Mittel aus dem Ausland her-
ein wie 1978 — ein Zustrom, der zur Finanzierung der Minussalden im grenziberschrei-
tenden Zahlungsverkehr der Nichtbanken wesentlich beigetragen hat. Wie schon ange-
deutet, hat sich Anfang 1980 diese Tendenz nicht fortgesetzt; vielmehr kam es zu er-
heblichen Kapitalabflissen. Dies veranlate die Bundesregierung und die Bundesbank,
bis dahin noch bestehende Beschrénkungen fur Kapitalimporte zu lockern. Diese weni-
gen Beschrédnkungen bezogen sich auf den Erwerb von inlandischen Rentenpapieren
mit Restlaufzeiten bis 4 Jahre und die Aufnahme von Schuldscheindarlehen im Ausland.
Fir solche Kapitalimporte sind nun die Grenzen fur die Restlaufzeiten auf 2 Jahre ver-
klrzt worden.

Der kurzfristige Kapitalverkehr der Banken trug for sich genommen 1979 nur wenig zur
Finanzierung des Zahlungsbilanzdefizits bei. Die Kreditinstitute haben namlich im vori-
gen Jahr nur fir gut 2 Mrd DM (netto) kurzfristige Gelder aus dem Ausland hereinge-
nommen (ohne die am Jahresende ausstehenden Devisenswaps mit der Bundesbank
gerechnet). Auch hier anderte sich Anfang 1980 die Lage grundlegend, denn angesichts
des groBer werdenden Zinsvorsprungs bei kurzfristigen Dollaranlagen und zunachst po-
sitiver Wechselkurserwartungen fur den Dollar stockten die Banken nach dem Fortfali
des window-dressing zum Jahresultimo ihre kurzfristigen Auslandsanlagen starker auf.
Gleichzeitig sind kurzfristige Auslandsgelder von deutschen Banken abgezogen wor-
den. Beides zusammen filihrte zu einer Aktivierung der Nettoauslandsposition der Ban-
ken, die sich im ersten Quartal 1980 auf nicht weniger als 12 Mrd DM belief (abermals
ohne Devisenswaps mit der Bundesbank gerechnet). Diese Geldabflisse von den Ban-
ken haben den Abwertungsdruck auf die D-Mark und damit die Interventionslast der
Bundesbank eher verstarkt.

Die verénderte Lage der deutschen Zahlungsbilanz blieb nicht ohne Folgen fir die offi-
ziellen Wahrungsreserven. Sie sanken im vergangenen Jahr transaktionsbedingt um rd.
7 Mrd DM, bezogen auf das Leistungsbilanzdefizit waren das etwa zwei Drittel (obgleich
naturlich eine Gegentberstellung allein mit diesem Teil der Zahiungsbilanz etwas willk(r-
lich ist)!). Im Jahresverlauf wurde die Reserveentwicklung dadurch geprégt, daB zu-
nachst erhebliche — vorher spekulativ zugegangene — Auslandsgelder aus der Bun-
desrepublik abflossen. Im Zuge der gegen Jahresmitte wieder einsetzenden Schwiche-
phase des US-Dollars muBte freilich im Europdischen Wahrungssystem verstarkt inter-
veniert werden. Mit dem ab 24. September wirksamen ersten Realignment entspannte
sich die Situation im EWS wieder, freilich ohne daB nun Devisen in nennenswertem Um-
fang abstrémten. Per Saldo flossen 1979 aus Interventionen im EWS (einschl. solcher in
der bis Marz bestehenden ,kleinen Schlange®) Gber 8 Mrd DM zur Bundesbank. Am
Dollarmarkt stabilisierte sich die Kursentwicklung erst wieder Anfang Oktober, als die
amerikanische Geldpolitik einen verscharft restriktiven Kurs zur Inflationsbekampfung
einschiug. Insgesamt haben 1979 durch eigene und amerikanische Transaktionen am
DM-Dollar-Markt, fir sich betrachtet, die Wahrungsreserven der Bundesbank um rd. 13
Mrd DM abgenommen. Ende 1979 stellten sich die Netto-Auslandsaktiva der Bundes-
bank auf 93,0 Mrd DM; 88,9 Mrd DM davon waren Wahrungsreserven im engeren Sinn
und 4,0 Mrd DM Kredite und sonstige Forderungen an das Ausiand. Die Wahrungsreser-
ven enthielten zu diesem Zeitpunkt erstmals (in Hohe von 28,5 Mrd DM) Forderungen an
den Européischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ), die auf Euro-
paische Wahrungseinheiten (ECU) lauteten. Hiervon entfielen 25,7 Mrd DM auf ECU, die
vom EFWZ gegen vorlaufige Einbringung von 2006 der Gold- und Dollarreserven der
Bundesbank emittiert worden waren, wahrend ECU im Betrag von 2,8 Mrd DM der Bun-

1 Die Differenz zu dem mit 5,0 Mrd DM ausgewiesenen Defizit der Zahlungsbilanz (Saldo aller Transaktionen im
Leistungs- und Kapitalverkehr) erklért sich daraus, dafi zum Jahresende fir rd. 2 Mrd DM temporar Devisen zur
Geldmarktsteuerung von den Kreditinstituten zur Bundesbank veriagert waren.

Die Bedeutung des kurz-
fristigen Kapitalverkehrs
der Banken

Devisenabflisse von
der Bundesbank
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desbank im Rahmen der Interventionsfinanzierung von den EWS-Partnern zugegangen
waren. Der eigene Goldbestand der Bundesbank, der sich (abzlglich der im EFWZ hin-
terlegten Menge) auf rd. 95 Mio Unzen belauft, steht weiterhin mit 13,7 Mrd DM zu Bu-
che.

Die erheblichen Abflisse im Kapitalverkehr und auch die mit dem EWS verbundene wei-
tere Einengung der Wechselkursflexibilitat lieBen den ,gewogenen® AuBenwert der
D-Mark gegentiber den wichtigen Wahrungen im ersten Halbjahr 1979 zunichst nicht
weiter steigen. Bei dem gegebenen Inflationsgefélle zwischen der Bundesrepublik und
dem Ausland wertete sich somit die D-Mark — real betrachtet — zunichst etwas ab.
Erst im weiteren Verlauf des Jahres, insbesondere nach dem Realignment im EWS, setz-
te sich zeitweilig wieder eine Uber den unterschiedlichen Preisanstieg hinausgehende
Aufwertungstendenz durch. Damit hat sich die D-Mark zwar im Jahresdurchschnitt ge-
genlber dem Dollar um 9% % und gegenlber 23 wichtigen Handelspartnern der Bun-
desrepublik um fast 50/ aufgewertet; bericksichtigt man aber das zwischen der Bun-
desrepublik und ihren wichtigen Handelspartnern bestehende Inflationsgefille, so hat
sich der in den letzten Jahren wirksame trendmaéBige Anstieg des realen AuBenwerts
der D-Mark im Durchschnitt des Jahres 1979 nicht mehr fortgesetzt. Seit Anfang 1980
bis zum AbschluB dieses Berichts ist der gewogene nominale AuBenwert der D-Mark
sogar um rd. 200 zuriickgegangen, so daB sich die D-Mark bei einer eher wachsenden
Preisdifferenz zum Ausland real gesehen noch stérker abwertete.

5. Konsequenzen der gednderten aulenwirtschaftlichen Lage

Der tiefgreifende Wandel in der Leistungsbilanz, der sich in der Bundesrepublik wahrend
des vergangenen Jahres vollzogen hat, setzt fur die Wirtschaft, aber auch fiir die Wirt-
schaftspolitik in vieler Hinsicht neue Daten. Die auBenwirtschaftlichen Veranderungen
sind fir die Bundesrepublik deshalb von schwerwiegender Bedeutung, weil es sich hier-
bei aller Voraussicht nach nicht um eine voriibergehende Erscheinung handelt, die sich
schon in der niachsten Konjunkturphase oder bei Umkehr des Konjunkturgefalles zwi-
schen dem In- und Ausland von selbst korrigiert. Vielmehr spricht vieles dafir, daB die
Leistungsbilanzdefizite gegenwartig zu einem guten Teil auf Faktoren beruhen, deren
Wirkungen sich in Zukunft allenfalls schrittweise reduzieren lassen. Wie schon im einzel-
nen dargelegt, ist die wichtigste Ursache fir diesen Wandel die erneute Verteuerung
des Mineraldls, die mit groBer Wahrscheinlichkeit als irreversibel betrachtet werden
muB. Angesichts der weltweit nur geringen Oleinsparungen in den letzten Jahren und
der damit anhaltend groBen Abhangigkeit vom Ol ist nicht auszuschlieBen, daB die
OPEC-Lander nach einiger Zeit weitere Preiserhdhungen beschlieBen, nicht nur zum
Ausgleich der Inflationstendenz in den Industrieldndern, sondern um den Olpreis auch
.real” weiter zu erhohen. Zwar werden zunehmend Anpassungen und Umstellungen im
Produktionsprozef eingeleitet, die kunftig zur Energieeinsparung fUhren dirften, doch
brauchen diese MaBnahmen lange Zeit, bis sie nachhaltig wirken. Splirbare Entlastun-
gen der Leistungsbilanz kdnnen von dieser Seite her also auf kurze Sicht kaum erwartet
werden. Der Wirtschaftspolitik stellen sich unter diesen Umstanden vor allem zwei Auf-
gaben: Kurzfristig muB fUr eine Finanzierung des vorhandenen Leistungsbilanzdefizits in
der Weise gesorgt werden, da dadurch die Stabilisierung im Inland nicht erschwert
wird. Gleichzeitig muB die nur langerfristig zu 16sende Aufgabe eines Ausgleichs der
Leistungsbilanz in Angriff genommen werden.

Ein Leistungsbilanzdefizit, wie es fur 1980 zu erwarten ist, wirft fir die Bundesrepublik
nicht etwa Finanzierungsprobleme im Sinne einer Devisenknappheit auf; die offiziellen
Wahrungsreserven der Bundesrepublik belaufen sich bei AbschluB dieses Berichts auf
rd. 72 Mrd DM. Es wire aber kurzsichtig, wollte man erhebliche Zahlungsbilanzdefizite
langere Zeit ausschlieBlich durch Abbau der Wahrungsreserven finanzieren. Einer sol-
chen Strategie stlinden nicht nur internationale Regeln entgegen, die in einem System
floatender Wechselkurse, wie sie fir die D-Mark gegeniber dem US-Dollar und vielen
anderen Wahrungen bestehen, Interventionen der Notenbanken an den Devisenmarkten
nur zur Glattung ,erratischer” Schwankungen der Wechselkurse angezeigt erscheinen
lassen. lhr widersprachen auch andere naheliegende Griinde. Zum einen wére es nicht
damit getan, nur das Defizit in der Leistungsbilanz aus Devisenreserven finanzieren zu
wollen; denn auch im Kapitalverkehr ist wohl in Zukunft mit betrachtlichen ,autonomen®
Mittelabflissen aus der Bundesrepublik zu rechnen. Diese Art von Kapitalexport ist
weitgehend unabhangig vom Zinsgefélle zum Ausland und Uberdies mit dem Guterex-

Keine weitere
reale DM-Aufwertung

Wandel in der Leistungs-
bilanz setzt neue Daten

Leistungsbilanzdefizite
kurzfristig im wesent-
lichen ein Finanzierungs-
problem
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portgeschaft eng verbunden; solche Kapitalabfiisse, wie Direktinvestitionen, Exportkre-
dite und Entwicklungshilfekredite, machten 1979 fast 10 Mrd DM aus. Bei einem starken
Einsatz der Wahrungsreserven der Bundesrepublik ware zum anderen in Rechnung zu
stellen, daB ein Teil von ihnen durch internationale Verpflichtungen gebunden und daher
u. U. nicht sofort disponibel ist. International kdnnte ein rapider Abbau der Wahrungsre-
serven zudem als ein Ausdruck fur ein anhaltendes auBenwirtschaftliches Ungleichge-
wicht der Bundesrepublik gewertet werden und die Wechselkurserwartungen fir die D-
Mark zuséatzlich negativ beeinflussen.

Schon im jetzigen Stadium muB daher angestrebt werden, daB der Zahlungsbilanzaus-
gleich nicht ausschlieBlich durch die Abgabe von Devisenreserven besorgt wird, son-
dern mogiichst Uber den Markt, und das heifit zunéchst vor allem durch Kapitalimporte.
Um hier einen Umschwung gegenitber der bisherigen Tendenz zu Kapitalabflliissen zu
erreichen, bedarf es der geldpolitischen Unterstlitzung. Die Anhebung der Bundesbank-
zinssatze von Ende Februar d. J. zielte in diese Richtung; sie stand im engen Zusam-
menhang mit dem international zu beobachtenden Zinsauftrieb, der einen Sog auf Gel-
der aus der Bundesrepublik auslbte. Zur Flankierung dieser Politik wurden auBerdem,
wie schon erwahnt, die bisher noch bestehenden, den Kapitalimport behindernden Re-
gelungen deutlich gelockert.

Die geldpolitischen MaBnahmen der Bundesbank, insbesondere die bisherige Erhdhung
der Notenbankzinsen, dirfen nicht so verstanden werden, als ob es gelte, die absolute
Differenz zwischen den Zinsen am deutschen Kreditmarkt und dem Markt flr Euro-Dol-
lar-Kredite und Dollar-Kredite in den USA zu beseitigen. Diese Differenz findet ihre Er-
kltarung zu einem guten Teil in den unterschiedlich hohen Inflationsraten zwischen der
Bundesrepublik und den USA. In welcher Hohe diese nominale Zinsdifferenz weiterhin
bestehen bieiben kann und dennoch Kapital in die Bundesrepublik flieBen wird, hangt
sehr stark davon ab, ob die Marktteilnehmer weiter Uberzeugt sind, daB die Bundesre-
publik den Realwert ihrer Wahrung besser sichern kann als die meisten anderen Lander.
Eine Defizitfinanzierung ausschlieBlich durch Ruackgriff auf die Wahrungsreserven wiirde
dieses Vertrauen, wie angedeutet, wohl nicht schaffen, vielmehr bedarf es in der Bun-
desrepublik einer umfassenden Stabilisierungspolitik, die — auch wenn sie ihr Ziel nur
langerfristig erreichen kann — jetzt schon praktiziert werden muB.

Mehrere Moglichkeiten bieten sich an, um die Defizite der Leistungsbilanz allmahlich zu
reduzieren und schlieBlich zu beseitigen, wobei freilich keine dieser Strategien allein,
sondern nur alle zusammen zum Ziel fllhren werden. Zum einen kommt es darauf an, die
Leistungsbilanz der Bundesrepublik spurbar durch Senkung oder zumindest Stabilisie-
rung des Verbrauchs und damit auch der Einfuhr von Erddl und Erddlderivaten zu entla-
sten. Schon in den Jahren 1974 bis 1979, d. h. seit der ersten Olkrise, haben die Einfuh-
ren von Rohol und Mineralélprodukten leicht abgenommen (um insgesamt 2. 0/0), ob-
wohl das reale Bruttosozialprodukt in diesem Zeitabschnitt um rd. 1590 gewachsen ist.
Der Olverbrauch reagierte also auf die Preisanhebungen, wenn auch nicht sehr stark.
Weitere Bemihungen in diese Richtung sind unerldBlich. Sie missen sich auBer auf die
Einsparung zunehmend auf die Substitution von Mineraldlprodukten richten, was zum
Teil allerdings sehr groBe investitionsanstrengungen verlangt, um hier ins Gewicht fal-
lende Ergebnisse zu erzielen. Allein die Projekte zur Kohleveredelung werden nach den
kdrzlich bekanntgewordenen Vorstellungen der Bundesregierung bis zum Endausbau
im Jahre 1993 Investitionen in Hohe von 13 Mrd DM (Kostenbasis 1979) erfordern; etwa
1% bis 20/ des fur Anfang der neunziger Jahre geschatzten Primarenergiebedarfs sol-
len dann auf diesem Wege gedeckt werden.

Zum anderen verlangt die Anpassung an die weltwirtschaftlichen Umwaizungen eine
Freisetzung von wirtschaftlichen Ressourcen im Inland, um in Zukunft die Importe weni-
ger, die Exporte mehr wachsen zu lassen. Im Jahre 1979 hat dieser Anpassungsprozef3
offenbar noch nicht begonnen; denn die gesamtwirtschaftliche Erzeugung wurde real
um 4,0/ ausgeweitet, die gesamte Verwendung von Gutern fur den Verbrauch sowie
far Investitionen im Inland nahm aber real um 5% 0/0 zu. Diese Wachstumsdifferenz zwi-
schen inldndischer Erzeugung und inldndischer Verwendung von Waren und Leistungen
ist global betrachtet einer der Grinde flr das Leistungsbilanzdefizit im Jahre 1979. An
dieser Konstellation hat sich wohl auch in den ersten Monaten von 1980 nichts geén-
dert; die Leistungsbilanz der Bundesrepublik wies jedenfalls im Durchschnitt der Mona-
te Januar/Februar (saisonbereinigt) ein Defizit von gut 2 Mrd DM auf. Léngerfristig ist



hier eine Umkehr unerlaBlich. Nur wenn die inlandische Verwendung von Gitern fir den
Verbrauch und flr Investitionen weniger steigt als die inlandische Produktion, kann der
reale Ressourcentransfer an das Ausland und damit ein Abbau des Leistungsbilanzdefi-
zits in Gang kommen. Im Bereich des AuBenhandels bedeutet das, daB der Export star-
ker steigen muB3 als der Import. Zusétzliche Chancen flir deutsche Ausfuhren bietet die
Kaufneigung der d&lexportierenden Lander, auch wenn sich ein Exportboom in die
OPEC-Lander, wie er nach der ersten Olkrise von 1973/74 zu beobachten war, vermut-
lich nicht wiederholen wird. AuBerdem durfte die deutsche Exportindustrie mit ihrem
speziellen Investitionsglitersortiment von den nun wahrscheinlich weltweit einsetzenden
Investitionen zur Energieeinsparung und Olsubstitution profitieren. Die andere Seite,
von der aus langerfristig das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht herbeigefihrt werden
muB, ist die des Imports. Hier geht es vor allem darum, daf die inlandischen Produzen-
ten geniigend wettbewerbsfahig bleiben und nicht von der Kostenseite her weiter vom
inlandischen Markt verdrangt werden.

Die marktbedingte Reaktion des Wechselkurses der D-Mark gegeniiber den wichtigsten
Wahrungen kann diesen AnpassungsprozeB, jederifalls I&ngerfristig, unterstiitzen. Tat-
sachlich ist nach der Jahreswende eine Abwertungstendenz der D-Mark zu beobachten
gewesen. Bei floatenden Wechselkursen gegenuber dem Dollar und anderen Wahrun-
gen und bei einem hohen Defizit der Zahlungsbilanz ist eine solche Tendenz zeitweilig
nicht zu vermeiden. Nichts spriache aber dafir, die Abwertung der D-Mark als wirt-
schaftspolitisches Mittel des Zahlungsbilanzausgleichs zu nutzen. Zunachst bringt die
Abwertung vor allem einen verstarkten Inflationsimport, vergroBert den Aufwand far Im-
porte und verringert tendenziell die Deviseneinnahmen aus dem Export. Erst nach lan-
gerer Zeit kann mit einer Reaktion auf die Abwertung im Sinne eines Rickgangs der Im-
portneigung und auch mit gréoBeren Erfolgen im Export gerechnet werden. Wie die Er-
fahrung in Landern mit starkeren Abwertungen zeigt, kann es lange dauern, bis auf die-
sem Wege Produktionskapazitaten fir eine solche Umstrukturierung freigesetzt werden,
und je langer diese Umstellung sich verzdgert, um so schwerwiegendere Korrekturmag-
nahmen sind dann erforderlich.

Die wirtschaftspolitische Alternative einer solchen ,Selbstkorrektur® der Zahlungsbilanz
ist die Fortsetzung der konsequenten Stabilitatspolitik im Inland, die die internationale
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft hinsichtlich der Preise und der Liefer-
moglichkeiten verbessert, den Inflationsimport aber dadurch zu begrenzen versucht,
daB sie das Vertrauen in die eigene Wahrung starkt und den Wechselkurs méglichst sta-
bilisiert. Eine solche Zielsetzung widerspriache keineswegs der weltwirtschaftlichen Ver-
antwortung der Bundesrepublik, sondern kdme ihr in besonderer Weise entgegen. Wie
an anderer Stelle ausgeflhrt (S. 47 ff.) entfiel bereits 1979 — und entfillt wahrscheinlich
auch 1980 — ein ungewohnlich groBer Teil der Passivierung der Leistungsbilanz der In-
dustrielander auf die Bundesrepublik; nur Japan befindet sich in einer dhnlichen Situa-
tion. Zwar ist die Zunahme der deutschen Leistungsbilanzdefizite kurzfristig hinzuneh-
men — zumal damit die Anpassungslasten bei anderen Landern etwas verringert wer-
den —, doch ware fur die Weltwirtschaft langfristig wenig erreicht, wenn ein so wichti-
ges Land wie die Bundesrepublik ein Defizitland bliebe und die librige Welt nicht mehr
wie friher mit einer gewissen Nettoausfuhr von Giltern versorgte, sondern ihr im Ge-
genteil Guter entzdge.

Eine sowohl auBenwirtschaftlich wie auch binnenwirtschaftlich angemessene Stabilitats-
politik setzt freilich voraus, daB sich die Produktionsstruktur verbessert und die Verwen-
dung des Sozialprodukts édndert. So bedarf es teilweise einer Umlenkung der verfugba-
ren Mittel aus den mehr konsumtiven oder weniger produktiven Bereichen in den Be-
reich der produktivitatssteigernden Investitionen und der Investitionen im Energiesek-
tor. Zusétzliche private Investitionen kdénnen freilich nur dann inflationsfrei finanziert
werden, wenn die Beanspruchung des Sozialprodukts fur den privaten Verbrauch und
durch den Staat relativ vermindert wird; fiskalpolitische MaBnahmen, die zu einer zusétz-
lichen Ausweitung des privaten oder staatlichen Verbrauchs fihren wirden, stiinden zu
dieser Zielsetzung im Widerspruch. Global betrachtet wére jedenfalls aus heutiger Sicht
eher eine héhere Deckungsquote der Staatsausgaben aus laufenden Einnahmen anzu-
streben.

Eine gesamtwirtschaftlich angelegte Stabilitatspolitik bedarf Uberdies der Unterstitzung
durch die Tarifparteien. Die Lohnpolitik sollte dem Erfordernis héherer Investitionen der

Abwertung kein wirt-
schaftspolitisches Mittel

Fortsetzung
der Stabilitatspolitik
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Wirtschaft, aber auch der Verschlechterung des Realeinkommens der gesamten Volks-
wirtschaft durch die tiefgreifende Veradnderung der realen Austauschrelationen im Au-
Benhandel hinreichend Rechnung tragen, eine Entwicklung, die wiederum nur erwartet
werden kann, wenn auch die Unternehmen in ihrer Preispolitik das notwendige Augen-
maB zeigen. Eine Fehlentwicklung zu vermeiden, ist hier schon auf kurze Sicht notwen-
dig, da sich andernfalls ein Konflikt zwischen der Stabilitdtspolitik und dem Ziel eines
maéglichst stetigen Wirtschaftswachstums herausbilden kénnte. Noch mehr aber gilt
dies unter langerfristigen Aspekten, da nach allen Erfahrungen nur das Vertrauen in ei-
nen bestidndigen Geldwert und die Erhaltung eines Konsenses in der grundsatzlichen
Zielrichtung der Wirtschaftspolitik sicherstellen, daB die unumgénglichen groBen wirt-
schaftlichen Umstellungen auf marktwirtschaftlichem Wege in Angriff genommen werden.



Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

1. Die internationale Wirtschaftslage im Jahre 1979

Die internationale Wirtschaftsentwicklung wurde im Verlauf des vergangenen Jahres zu-
nehmend durch den neuen Olpreisschock bestimmt. Das durchschnittliche Inflations-
tempo innerhalb der OECD beschleunigte sich gegentber 1978 um 2 Prozentpunkte auf
rd. 10%, und der bis zum Jahresbeginn anhaltende Abbau der OPEC-Leistungsbilanz-
Uberschisse wurde abrupt beendet. Sie stiegen 1979 sprunghaft auf fast 65 Mrd US-
Dollar, wahrend sie 1978 nur noch 3,5 Mrd US-Dollar betragen hatten.

Weltkonjunktur und Welthandel entwickelten sich, Uber das Jahr gerechnet, alles in al-
lem noch recht befriedigend trotz der rasch aufeinander folgenden und an Starke zu-
nehmenden Olpreisschiibe. Zwar schwéchte sich die konjunkturelle Dynamik gegen En-
de 1979 weltweit ab. Insgesamt erzielten die OECD-Lander jedoch mit einer Zunahme
des realen Bruttosozialprodukts von 3,50/ ein respektables Wachstumsergebnis. Der
Welthandel dirfte im vergangenen Jahr real um 6% bis 7% zugenommen haben, nach
etwa 5,50/ im Jahre 1978. Hierzu beigetragen haben zum einen der kraftvolle konjunktu-
relle Aufschwung in Japan und Westeuropa, und hier besonders in der Bundesrepublik,
zum anderen aber auch, daB in den USA die lang erwartete Rezession ausgeblieben ist.

Die Olpreisentwicklung wahrend des abgelaufenen Jahres unterstreicht erneut, wie drin-
gend eine entschiedene, gleichermaBen auf Energiesparen wie ErschlieBung neuer
Energiequellen gerichtete Politik ist, wenn die Abhangigkeit von Olimporten verringert
werden soll. Was in dieser Hinsicht in den Jahren nach dem ersten Olpreisschock von
1973/74 versaumt wurde, 148t sich freilich heute nicht in kurzer Zeit nachholen. Gleich-
woh! belegen die Erfahrungen, daB der Energieverbrauch zumindest auf drastische
Preisdnderungen nicht unelastisch reagiert und geeignete energiepolitische MaBnah-
men auf langere Sicht Einsparungen beim Import von Erddl und Erddlderivaten bewir-
ken.

Die unmittelbaren Belastungen aus den Olpreissteigerungen fiir Wachstum, Geldwert-
stabilitdt und Zahlungsbilanzen zwingen auch die Wirtschafts- und Wahrungspolitik zu
rechtzeitigem und entschlossenem Handeln. Wie nach der ersten Olkrise stelit sich da-
bei erneut die Frage nach der richtigen Mischung aus realwirtschaftlicher Anpassung an
die neuen weltwirtschaftlichen Gegebenheiten und zwischenzeitlicher Finanzierung von
olpreisbedingten Leistungsbilanzdefiziten, ohne die interne Wirtschaftsentwicklung
durch die Olverteuerung Uber Geblhr zu belasten. Dabei stimmt zuversichtlich, daB die
Regierungen und Notenbanken aus den Erfahrungen nach 1973/74 gelernt haben. Da-
mals veranschlagten viele Lander die konjunkturellen Risiken der Olpreisexplosion ho-
her als die inflationaren und auBenwirtschaftlichen Gefahren. Entsprechend hat man in
dem Bemdthen, die dlpreisbedingten Einkommensverluste gering zu halten, haufig zuviel
Gewicht auf eine méglichst reibungslose Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite und zu
wenig auf die realwirtschaftliche Anpassung gelegt. Anhaltend hohe Inflationsraten und
Zahlungsbilanzungleichgewichte waren die Folgen dieser Politik; sie haben das Anpas-
sungsproblem letztlich nur verschérft. Es liegt auf der Hand, da8 diejenigen Lander
durch die erneuten Olpreisschilbe besonders hart getroffen werden, die es bislang ver-
saumt haben oder nicht in der Lage waren, die Hypothek aus der ersten Olkrise durch
rechtzeitige binnenwirtschaftliche MaBnahmen abzutragen.

Trotz der allseits gestiegenen Bereitschaft zu verstdrkter Anpassung ist auf absehbare
Zeit mit einem zunehmenden internationalen Finanzierungsbedarf zu rechnen, um eine
geordnete Anpassung an die jingste Olpreisexplosion zu erméglichen. Allein die sich
abzeichnenden GréBenordnungen des erforderlichen ,Recycling”, aber auch andere,
nachfolgend erwdhnte Einflisse werden das internationale Wahrungssystem erneut
stark belasten. Die internationalen Finanzmarkte haben sich zwar nach 1973/74 als sehr
elastisch und leistungsfahig erwiesen. Diese Erfahrung bietet jedoch keine Gewahr fir
eine ahnlich reibungslose Bereitstellung von Mitteln zur Finanzierung anhaltender Defizi-
te. Vieles deutet darauf hin, daB die Risiken im internationalen Bankgeschéft heute ho-
her zu veranschlagen sind als damals. Den Bemuhungen um eine starkere Einbeziehung
der internationalen Bankgeschafte in die wéhrungspolitische und bankenaufsichtliche
Kontrolle kommt deshalb erhohte Bedeutung zu. Zur Deckung des unabweisbaren Fi-
nanzierungsbedarfs sollten die im Internationalen Wahrungsfonds und anderen offiziel-
len Institutionen verflgbaren Mittel starker als friher herangezogen werden.
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Explosive Zunahme der
OPEC-Uberschiisse

Die weniger labile Verfassung der internationaien Devisenmarkte im vergangenen Jahr
ist ein deutliches Indiz dafur, daB die rapide gewachsenen Zahlungsbilanzdefizite zu-
nachst noch weitgehend problemlos finanziert werden konnten. Von entscheidendem
EinfluB durfte dabei einerseits gewesen sein, dafl die Leistungsbilanzsalden innerhalb
der Gruppe der Industrieldnder teils deutlich zurickgegangen sind; andererseits gerie-
ten die Bundesrepublik und Japan mit dem spektakuldren Umschwung in der laufenden
Rechnung in erhebliche Defizite, deren Finanzierung wegen der hohen Devisenreserven
dieser Lander keine Probleme aufwarf. Ebenso hat die Zinspolitik vieler Lander an den
Geld- und Kapitalmérkten Bedingungen geschaffen, die trotz des zunehmenden interna-
tionalen Preisgefélles ausgleichende Kapitalstréme bewirkt haben. Die Kursentwicklung
des US-Dollars lieB auch das starkere Engagement der amerikanischen Wahrungsbe-
horden erkennen, das vor allem in den Stabilisierungsprogrammen vom November 1978
und Oktober 1979 zum Ausdruck kam. SchiieBlich trug auch das Europaische Wah-
rungssystem seit seinem Inkrafttreten vor etwa einem Jahr zur Stabilitdt der Wechsel-
kurse in Europa bei.

In den ersten Monaten des neuen Jahres sind die Wechselkurse wieder starker in Be-
wegung geraten. Der nochmalige starke Zinsanstieg in den Vereinigten Staaten ab etwa
Mitte Februar 1980 verhalf dem Dollar gegentber den meisten Ubrigen wichtigen Wah-
rungen zu betrachtlichen Kursgewinnen, die allerdings in der ersten Woche nach Ostern
wieder zum Teil verloren gingen. Auch innerhalb des Europdischen Wahrungssystems
kam es zu deutlichen Kursverschiebungen, wobei die D-Mark im Kursband zeitweilig die
schwéchste Position einnahm. Nicht ganz unerwartet stand die D-Mark auch in dieser —
gegenuber friher veranderten und in vieler Hinsicht ungewohnten — Situation deutlich
im Zentrum des Geschehens an den Devisenmarkten.

2. Die Anpassung der Leistungsbilanzen

Die seit 1977 zu beobachtende Entwicklung zu einem besser ausgewogenen internatio-
nalen Zahlungsbilanzgeflige wurde durch die Olpreisschiibe im abgelaufenen Jahr ab-
rupt beendet. War der OPEC-Aktivsaldo in laufender Rechnung 1978 auf einen die au-
Benwirtschaftlichen Beziehungen nicht mehr stérenden Restbetrag von rd. 3,5 Mrd US-
Dollar abgeschmolzen, so ist er im vergangenen Jahr sprunghaft auf rd. 65 Mrd US-Dol-
lar bzw. auf etwa das Achtzehnfache gestiegen. Spiegelbildlich hierzu muBten die lbri-
gen Landergruppen eine nicht weniger spektakulare Passivierung ihrer zusammengefaB-
ten Leistungsbilanzen hinnehmen. Nach einem UberschuB im Jahre 1978 in Hohe von
9,5 Mrd US-Dollar wies die laufende Rechnung der in der OECD zusammengefaB3ten
Lander 1979 einen Rekordfehlbetrag von fast 30 Mrd US-Dollar aus, und das zusammen-
gefaBBte Leistungsbilanzdefizit der dlimportierenden Entwicklungslénder schwoll um 7
Mrd auf etwa 32 Mrd US-Dollar an. (Der Differenzbetrag enthalt neben dem Saldo der
Leistungsbilanzen der tbrigen Lander — u. a. COMECON, Volksrepublik China — einen
sehr hohen ungeklarten Restposten, um den die statistisch erfaBten Defizite die Uber-
schisse Ubersteigen.)

Die Leistungsbilanzen der 8limportierenden Lander sind damit durch die Olpreiserho-
hungen des vergangenen Jahres, in US-Dollar gerechnet, dhnlich stark belastet worden
wie im Jahre 1974. Die Betrachtung des Gesamtjahres 4Bt aber auBer acht, daB sich die
Olpreiserhdhungen in der zweiten Jahreshilfte von 1979 verstarkten. lhre volle Wirkung
wird daher auch erst im Jahre 1980 sichtbar werden, zumal die Olexportpreise seit Jah-
resbeginn erneut gestiegen sind. Mit einem &hnlich raschen Abschmelzen der OPEC-
Uberschiisse wie nach der ersten Olkrise kann heute nicht ohne weiteres gerechnet
werden. Die Importe der dlexportierenden Staaten werden, bedingt durch das deutlich
langsamere Entwicklungstempo in diesen Léandern, aber auch auf Grund politischer Er-
eignisse, wahrscheinlich nicht mehr so stark zunehmen wie nach 1973/74. Entspre-
chend haben sich die Anpassungsmaoglichkeiten der Defizitlander insgesamt deutlich
verschiechtert. Alle vorliegenden Prognosen lassen denn auch fir 1980 eine noch nie
registrierte Kiuft zwischen der Leistungsbilanzposition der OPEC-Lander und dem Rest
der Welt erwarten; selbst unter der — aus heutiger Sicht reichlich optimistischen — An-
nahme unveranderter realer Olpreise gegeniiber Anfang 1980 ist sie auf eine GroBen-
ordnung von 100 Mrd US-Dollar zu veranschlagen. Die OECD weist in diesem Zusam-
menhang darauf hin, daB der voraussichtliche auBenwirtschaftliche Fehlbetrag der
OECD-Lénder im Jahre 1980 in Hohe von 80 Mrd US-Dollar gegeniber 1978 einen Um-
schwung in der Leistungsbilanzposition dieser Landergruppe in Héhe von mehr als 100



Leistungsbilanzsalden wichtiger Landergruppen und Lénder*

1976 FQ?? J1978 ‘ 1979 ts) 1978 1979
Anteil am Brutto-

Landergruppe/Land Mrd US-Dollar inlandsprodukt in %

OECD-Lénder —18 —24 + 95 —29,5 0,2 0.4

darunter:

EG-Lander insgesamt — 65 + 15 +17 — 90 09 0,4
Bundesrepublik Deutschland + 39 + 43 + 9,0 — 58 1.4 08
{Nachrichtlich: Mrd DM) (+ 97) (+ 9.8 (+17.5) (—10,5)

Frankreich — 6,1 — 33 + 39 + 24 08 04
GroBbritannien — 15 + 05 + 20 — 50 06 1.3
Italien — 28 + 23 + 64 + 50 25 1.6

Vereinigte Staaten von Amerika + 4,6 —141 —135 - 03 06 0,0

Japan + 37 +10,9 +16,5 — 86 17 0,8

Schweiz + 35 + 34 + 44 + 28 52 3,0

OPEC-Lander +365 +29 + 35 +63,5

Entwicklungsiander

{ochne OPEC) —180 —125 —250 -32,0

* Salden des Warenhandels, der Dienstieistungen und der privaten sowie &ffentlichen Ubertragungen (auf
Transaktionsbasis). — ts Teilweise geschétzt.
Quellen: OECD und nationale Statistiken.

ihres Bruttosozialprodukts darstellt und damit den vergleichbaren Umschwung zwi-
schen 1972 und 1974 noch Gbertrifft.

Wie bereits 1979 dirfte jedoch die auBenwirtschaftliche Belastung einer Reihe von
OECD-Landern auch im laufenden Jahr durch die verdnderte Leistungsbilanzstruktur in-
nerhalb dieser Landergruppe gemildert werden, die vor allem durch die anhaltende Pas-
sivierung der Leistungsbilanzen der Bundesrepublik und Japans geprégt wird. Uber fast
15 Jahre hinweg als typisches strukturelles UberschuBland eingeordnet, verzeichnete
die Bundesrepublik 1979 in ihrer Leistungsbilanz — nach einem Umschwung um nicht
weniger als 28 Mrd DM gegeniiber 1978 — ein Defizit von 10,5 Mrd DM. Dem absoluten
Betrage nach wurde diese Passivierung nur von derjenigen Japans Ubertroffen. Nach
Leistungsbilanziberschiissen von fast 11 bzw. 16,5 Mrd US-Dollar in den Jahren 1977
und 1978 wies die laufende Rechnung Japans im vergangenen Jahr ein Defizit von fast 9
Mrd US-Dollar aus — ein ,Swing" gegentber 1978 von Uber 25 Mrd US-Dollar. Demge-
genlber schloB die amerikanische Leistungsbilanz 1979 nach Fehlbetrdgen von jeweils
ca. 14 Mrd US-Dollar in den Jahren 1977 und 1978 etwa ausgeglichen ab.

Zu diesem verdnderten Bild der Leistungsbilanzen haben die Wechselkursverschiebun-
gen der vergangenen Jahre und vor allem konjunkturelle Faktoren beigetragen. So lag
das Wirtschaftswachstum der Bundesrepublik und Japans 1979 deutlich Uber dem
OECD-Durchschnitt, was eine entsprechend rasche Ausweitung der Einfuhren dieser
beiden Lander bewirkte. Die starke Yen-Aufwertung bis Ende 1978 durfte ausschlagge-
bend dafir gewesen sein, daB das japanische Ausfuhrvolumen 1979 im Jahresdurch-
schnitt praktisch stagnierte. Demgegenuber kann die Verringerung des amerikanischen
AuBenhandelsdefizits um rd. 4,5 Mrd US-Dollar auf gut 29 Mrd US-Dollar im vergange-
nen Jahr auf die leichte Konjunkturabschwachung in den USA und die wechselkursbe-
dingte Starkung der amerikanischen Wettbewerbsposition auf den Weltméarkten zurick-
gefuhrt werden.

Frankreich und ltalien konnten 1979 erneut beachtliche Leistungsbilanziiberschusse er-
wirtschaften, die allerdings in beiden Fallen um rd. 1,5 Mrd US-Dollar hinter den Vor-
jahrsergebnissen zuruckblieben. Der Rickgang ging dabei ausschlielich vom AuBen-
handel aus, wobei die Abnahme der Ausfuhriberschiisse um rd. 2 bzw. fast 3 Mrd US-
Dollar durch eine kréaftige Aktivierung der Dienstleistungsbilanzen teilweise wettgemacht
wurde. Die Leistungsbilanz GroBbritanniens rutschte demgegeniber von einem Uber-
schuB von 2 Mrd US-Dollar im Jahre 1978 in ein Defizit von 5 Mrd US-Dollar. Urséachlich
fur diese Entwicklung dirften in erster Linie die Verschlechterung der britischen Wett-
bewerbsfahigkeit im gewerblichen Sektor und die gestiegenen Gewinntransfers der an
der Nordsee-Olfrderung beteiligten auslandischen Gesellschaften gewesen sein. Diese

Hohe Defizite Japans
und der Bundesrepublik
entlasten andere Lander
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Faktoren schlugen offensichtlich starker zu Buche als die glnstigen Handelsbilanzeffek-
te der Nordsee-Olférderung.

Gab somit das Leistungsbilanzgeflige der OECD-Lander im Jahre 1979 trotz des starken
Umschwungs in ihrer Gesamtposition keine unmittelbaren Probleme auf, so entwickelte
sich die auBenwirtschaftliche Lage der Olimportierenden Entwicklungsiander weit un-
glnstiger. Zwar hat sich ihre aggregierte laufende Rechnung gegentliber 1978 weniger
verschlechtert als die der OECD-Lénder. Es ist jedoch nicht zu Ubersehen, daB sich die
Ungleichgewichte in hohem MaBe auf die sog. Schwellenldnder, d. h. Entwicklungslan-
der mit relativ weit vorangeschrittener industrialisierung, konzentrierten. Die rapide O!-
verteuerung trifft diese — bereits stark verschuldeten — Lander besonders hart, zumal
in nicht wenigen Fillen die Abhéngigkeit vom Ol als Energiequelle auBerordentlich hoch
ist. Hinzu kommt, daB die auenwirtschaftlichen Aussichten der Gruppe der dlimportie-
renden Entwicklungslander genereli durch die sich abzeichnende Konjunkturabschwé-
chung im OECD-Raum zusétzlich beeintrachtigt werden und daB sie weit weniger als die
Industrieldnder mit einer Entlastung durch zunehmende Importe der élexportierenden
Lander rechnen kénnen.

Dieses auBenwirtschaftliche Szenarium weist darauf hin, daB vor allem die dlimportieren-
den Entwicklungslander vor einer schwierigen Anpassungsphase stehen. Einige unter
ihnen, vor allem jene, die inzwischen unter Ausnutzung glnstiger Finanzierungsbedin-
gungen ihre Schulden kréftig erhoht haben, konnten sich nunmehr vor ernste Schwierig-
keiten gestellt sehen. Die Erfahrungen aus der ersten Olkrise lassen jedoch hoffen, daB
rechtzeitig MaBnahmen ergriffen werden, die binnen absehbarer Fristen und in erforder-
lichem Umfang die Leistungsbilanzen verbessern kdnnen.

Auch innerhalb der Gruppe der OECD-Lander werden sich die auBenwirtschaftlichen
Stabilisierungszwange als Folge der gestiegenen Oleinfuhrrechnungen splrbar ver-
scharfen. Wenn sich der Anpassungszwang innerhalb dieser Ladndergruppe vorerst auch
stark auf die Bundesrepublik und Japan verlagert hat, so kann dies fiir andere L&nder
kein Grund sein, in den Bemuihungen zur Anpassung an die verdnderte auBenwirtschaft-
liche Lage nachzulassen. Zum einen missen die Olpreisbedingten Mehrkosten mdg-
lichst unverzlglich an die inldndischen Energieverbraucher weitergegeben und die
Spielraume fur die Weiterwélzung der dlpreisbedingten Lasten begrenzt werden. Zum
anderen ist es erforderlich, inldndische Ressourcen flir den Exportsektor freizusetzen,
um hohere Ausfuhren besonders in dlexportierende Lander zu ermdglichen. Zahlreiche
Lander innerhalb der OECD haben bereits im vergangenen Jahr ihre Wirtschaftspolitik in
diesem Sinne ausgerichtet und so eine wichtige Voraussetzung flr eine vertretbare Zah-
lungsbilanzentwicklung geschaffen. Eine Politik der Nachfrageausweitung in den indu-
strieldndern, wie sie als Reaktion auf den ersten Olpreisschock in den Jahren 1973/74
vielfach versucht wurde, wirde dagegen die notwendige Ldsung Uber einen Ressour-
centransfer nur weiter hinausschieben.

3. Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite

Im vergangenen Jahr konnten die wachsenden Zahlungsbilanzdefizite zunachst noch
weitgehend reibungslos finanziert werden. Ausschlaggebend hierfir waren die anhalten-
de Liquiditatsfulle auf den internationalen Finanzmaérkten sowie der Umstand, daB die
Defizite zu einem GroBteil bei Ldndern mit vergleichsweise hohen Devisenreserven an-
fielen. Gleichzeitig ist die Summe aller statistisch feststellbarenc Leistungsbilanzdefizite
gegenltber 1978 in etwa gleich geblieben.

Entlastend fur die laufende Finanzierung wirkte auch, daB die Neigung der Lénder zur
Aufstockung ihrer Devisenreserven vor allem als Folge der im Jahresveriauf steil stei-
genden internationalen Kreditzinsen nicht mehr weiter zunahm. Bei einigen Landern
mag auch die Hoherbewertung ihrer Goldbestande auf Grund des stark gestiegenen
Goldpreises diese Zurlckhaltung beglnstigt haben. Die vorsorgliche Aufstockung der
Devisenreserven der Defizitlander auf dem Kreditweg und damit die ,Uberfinanzierung*
der Leistungsbilanzdefizite war allerdings 1979 mit etwa 30 Mrd US-Dollar kaum niedri-
ger als im Vorjahr.

Aus der Sicht der Defizitlander gab es jedenfalls 1979 bei globaler Betrachtungsweise
keine Schwierigkeiten bei der Befriedigung des Finanzierungsbedarfs. Erst im spéteren



Internationale Kredit- und Anleihemérkte
Mrd US-Dollar
Paosition 1974 1975 1976 1977 1978 1979 p)
A. Mittel- und langfristige
Eurokredite 1) 28,5 20,6 278 338 65,8 78,3
Kreditnehmer
Offentliche Stellen 2) 19,5 14,0 20,7 27,2 50,2 58,8
Private Stellen 9,0 6,6 7.2 6,6 1586 196
Kreditnehmende Lénder
OECD-Lénder 18,3 6,2 99 13,0 304 28,6
Sieben groBere
Industrielander 3) 13,2 18 4.4 6,2 18,2 12,7
Kleinere Industrielander 34 3.0 34 47 85 7.2
Sudeuropdische
Lénder 17 15 2,1 2,2 36 87
AuBereuropéische
Entwicklungslander 8,0 11,0 14,2 17,8 315 415
Olexportierende Lander 08 32 34 6,3 97 86
Sonstige Entwicklungsldnder 7.2 7.8 10,8 11,5 218 329
Staatshandelsldnder 4) 11 27 2,5 26 36 77
Sonstige 5) 1,1 0,7 1,3 0.3 0.3 05
B. Internationale
Anleihe-Emissionen 6) 12,2 22,8 343 36,1 375 38,7
darunter in:
US-Dollar 84 11,8 20,9 20,8 149 15,6
D-Mark 0,9 37 4,2 6,7 8,2 8,2
Schweizer Franken 1,0 36 586 50 77 9.3
Anleihearten
Euro-Anieihen 7) 35 9,1 14,6 18,8 15,1 17,9
Traditionelle Auslandsanleihen 52 11,6 18,3 16,3 20,7 19,4
Sonderemissionen 8) 3.6 21 15 1.1 16 1,3
Emittenten
Offentliche Stellen 2) 94 15,8 24,2 247 27,6 24,8
Private Stellen 28 7,0 10,1 114 98 13,9
Emissionsiander bzw. -institutionen
Industrielle OECD-Lander 57 15,8 235 23,8 22,9 26,3
Entwicklungslander insgesamt 0.9 09 2,3 47 56 36
Internationale Organisationen 54 53 8,3 7.2 84 8.4
Europaische Organisationen 17 1,7 3,1 25 3.3 3.8
Internationale Entwicklungs-
institutionen 3,7 37 52 46 51 46
Sonstige 0,2 0.8 0.3 0,4 05 0.4
1 Offentlich bekannt gewordene, meist von internationalen Bankenkonsortien eingerdumte, aber nicht notwen-
digerweise bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, die ganz tuber-
wiegend auf Rollover-Basis finanziert werden. Ohne Tilgungen. — 2 Einschl. 6ffentlicher Unternehmen und Fi-
nanzinstitute sowie internationaler Organisationen. — 3 Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroBbritan-
nien, ltalien, Japan, Kanada, USA. — 4 Einschl. RGW-Institutionen. — 5 Einschl. internationaler Organisationen.
— 6 Wohnsitzland des Emittenten nicht identisch mit Placierungsland bzw. -ldndern. Ohne Tilgungen. — 7 Von
internationalen Bankenkonsortien begebene Anleihen. — 8 Direktplacierungen bei Wéhrungsbehdrden und
Regierungen. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien. — Quellen: OECD und Weltbank.

Verlauf des Jahres tauchten erste Anzeichen daflr auf, daB sich die Zeiten eines extre-
men Schuldnermarktes dem Ende nadherten — u. a. bedingt sowohl durch eine ver-
schérfte antiinflationdre Geldpolitik wichtiger Industrielander als auch durch eine Ver-
schlechterung der internationalen politischen Lage im Nahen und Mittleren Osten, die
das politische Landerrisiko bei internationalen Krediten verdeutlichten.

a) Rolle der internationalen Finanzmarkte

Die internationalen Finanzmérkte haben im Jahre 1979 im Wege kurz-, mittel- und lang-
fristiger Kredite sowie Anleihen nach Abzug von Tilgungen und nach Ausschaltung von
Doppelzdhlungen und Wechselkurseffekten schatzungsweise Uber 140 Mrd US-Dollar
bereitgestellt, verglichen mit gut 110 Mrd US-Dollar im Vorjahr. Auch real, d. h. unter Be-
racksichtigung des Anstiegs der Dollar-Ausfuhrpreise fir Industriegiter und noch gro-
Berer Preissteigerungen im Rohstoffsektor war damit eine beachtliche Beschleunigung
der internationalen Kreditexpansion verbunden.

Die obenstehende Tabelle enthait Einzelangaben Uber mittel- und langfristige Kredite,
die Uber die Euromérkte vergeben oder zugesagt wurden, sowie Uber die Entwicklung

Erneut dominierende
Rolle der internationalen
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Defizitfinanzierung
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des internationalen Anleihevolumens, jeweils unter Vernachldssigung der in den einzel-
nen Jahren vorgenommenen Tilgungen. Hiernach ist die Kreditnachfrage der Industrie-
lander auf den internationalen Finanzmarkten im vergangenen Jahr insgesamt spirbar
zurtickgegangen. Der Rickgang konzentrierte sich auf die Inanspruchnahme mittel- und
langfristiger Eurokredite, die gegeniber 1978 um rd. 30% abnahm. Kréaftig, ndmlich um
knapp ein Viertel, stieg dagegen die gesamte Kreditnachfrage der Entwicklungslénder;
die dlimportierenden Entwicklungslander nahmen sogar um die Halfte mehr Kredite in
Anspruch als zuvor. Auf den Anleihemarkten allerdings kamen die Entwicklungslander
wegen der Verschlechterung der allgemeinen Marktsituation weniger zum Zuge als in
den beiden Vorjahren. Die starke Zunahme der Kreditgewahrung an Staatshandelsléan-
der auf 8 Mrd US-Dollar geht in hohem MaBe auf das erstmalige Auftreten der Volksre-
publik China als Kreditnehmer zurlck; die ihr eingeraumten Kredite wurden freilich bis-
lang nur zum Teil ausgezahlt. Aber auch osteuropaische Lander wie Ungarn und Polen
haben vermehrt Kredite bei Auslandsbanken aufgenommen.

Die reichliche Mittelausstattung der internationalen Finanzmarkte und insbesondere des
Euromarkts beruhte vor allem auf der anhaltend hohen Zufiihrung von Wahrungsreser-
ven und ,Petro-Dollars” zur Anlage auf diesen Markten. Den Euromérkten flossen allein
durch die Anlage offizieller Devisenguthaben 37 Mrd US-Dollar zu nach rd. 11 Mrd im
Vorjahr, wovon nach der Eurogeldmarkt-Statistik der BIZ rd. 15 Mrd US-Doillar auf
D-Mark und andere Nichtdollarwadhrungen lauteten. Demgegenuber spielten 1979 Zu-
flisse aus den Vereinigten Staaten bei der Expansion der internationalen Finanzmarkte
eine weit geringere Rolle als in den Vorjahren. Auch die Anleihemarkte trugen nur in ge-
ringem MaBe zur Ausweitung des internationalen Kreditangebots bei. Wie aus der Tabel-
le auf S. 49 hervorgeht, lag 1979 das Emissionsvolumen auf diesen Markten zwar mit rd.
39 Mrd US-Dollar geringfugig tber dem Vorjahrsniveau. Zieht man jedoch von diesem
Bruttoemissionsbetrag Tilgungen, Rickkédufe sowie die von Banken erworbenen Anlei-
hebetrage ab, so war der ,echte® Finanzierungsbeitrag der Anleihemérkte mit etwa 20
Mrd US-Dollar merklich geringer als im Jahre 1978. Wegen des anhaltenden Wechsel-
kursrisikos hielten sich die Anleger bei ihren Dispositionen auf diesen Markten weiterhin
zurdck. Hinzu kam das erhohte Zinsrisiko infolge des starken internationalen Zinsauf-
triebs, der sich zunachst auf die kirzerfristigen Titel konzentrierte. Tatsachlich stiegen
die Geldmarktsatze im Eurodollarbereich bis Jahresende 1979 auf etwa 1590 p.a., vergli-
chen mit etwa 8%: bis 9%0 p.a. im 4. Quartal 1978. Demgegeniber blieb der Anstieg der
Renditen festverzinslicher Anleihen zunéchst starker hinter der Zinsentwicklung am
Geldmarkt zurtck. Inzwischen hat der Markt deutliche Kurskorrekturen erzwungen: Im
Marz 1980 erreichten die Anleiherenditen im Dollarbereich etwa 149/, bei Geldmarktsét-
zen von allerdings knapp 199%o.

Als Folge der liquiden Verfassung der Euromérkte hat sich der Wettbewerb zwischen
den internationalen Banken bis weit in den Herbst des vergangenen Jahres hinein zuse-
hends verschérft. Der durchschnittliche Zinsaufschlag auf den kurzfristigen Interbank-
satz am Londoner Eurogeldmarkt (LIBOR) fir ,Rollover*-Kredite sank dabei bis % 0/,
verglichen mit 7 % p.a. ein Jahr zuvor; erstklassige Kreditnehmer konnten den Zinsauf-
schlag sogar auf % bis 2 0/ p.a. driicken. Gleichzeitig verlangerte sich die durchschnitt-
liche Gesamtlaufzeit der neu eingerdumten mittel- bis langfristigen Eurokredite gegen-
dber 1978 um ein Jahr auf etwas Uber 10 Jahre.

b) Offizielle Kredite

Offizielle Kredithilfen spielten nur eine vergleichsweise untergeordnete Rolie bei der De-
fizitfinanzierung. Fir eine Vielzah! von Entwicklungslandern mit niedrigem Pro-Kopf-Ein-
kommen, die bisher keinen oder einen nur sehr begrenzten Zugang zu den freien Mark-
ten zur Finanzierung ihrer Zahlungsbilanzdefizite gefunden haben, waren jedoch offiziel-
le bilaterale und multilaterale Kredite mit einem hohen ZuschuBelement von groBer und
oftmals entscheidender Bedeutung. Es ist begriBenswert, daf8 den ersten vorlaufigen
Ergebnissen zufolge wichtige Lander, die dem AusschuB fir Entwicklungshilfe der
OECD angehdren, unter EinschluB der Bundesrepublik ihre Leistungen 1979 im Ver-
gleich zum Vorjahr fihlbar heraufgesetzt haben.

Demgegeniber hielten sich die Zahlungsbilanzhilfen offizieller Institutionen im Berichts-
jahr in relativ bescheidenem Rahmen. Wie schon im Vorjahr nahmen die ausstehenden



Kredite des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) auch 1979 ab; viele Lander gaben
dem leichteren Zugang zu Marktkrediten, die nicht mit wirtschaftspolitischen Auflagen
verbunden sind, den Vorzug. Die Kreditriickzahlungen an den IWF waren im vergange-
nen Jahr mit 4,1 Mrd SZR nach 4,8 Mrd SZR 1978 erneut auBerordentlich hoch. Von den
Ruckzahlungen der Berichtsperiode wurden rd. 2,2 Mrd SZR auf ausstehende Kredite im
Rahmen der Olfazilitat von 1974/75 geleistet. Stark ins Gewicht fielen die Schuldentil-
gungen GroBbritanniens und ltaliens. Die Inanspruchnahme neuer Fondsmittel ging
gleichzeitig von 3,7 Mrd SZR im Jahre 1978 auf 1,8 Mrd SZR zurlck. Die Rickzahlungen
Ubertrafen somit 1979 die neuen Ziehungen auf den IWF um 2,3 Mrd SZR, nach einem
RuckzahlungsuberschuB von 1,1 Mrd SZR im vorausgegangenen Jahr. (Hierbei ist frei-
lich zu berlcksichtigen, daB die Neuausleihungen des Fonds 1978 durch Ziehungen der
USA auf ihre IWF-Reservetranche in Héhe von rd. 2,2 Mrd SZR im Rahmen ihres Dollar-
Stabilisierungsprogramms vom November 1978 beeinfluBt worden waren.) Im Jahre
1979 gingen die gesamten Neuausleihungen des IWF allein an — insgesamt vierzig —
Entwicklungslander.

c) Aussichten

Ein ahnlich rascher Abbau der Ungleichgewichte zwischen Slexportierenden und &lim-
portierenden Landern wie nach der ersten Olkrise diirfte, wie bereits erwahnt, wegen
der geringeren Absorptionsfahigkeit im OPEC-Raum kaum zu erwarten sein. Entspre-
chend langer und in vermutlich erheblich gréBerem Umfang werden anhaltende Zah-
lungsbilanzungleichgewichte zu finanzieren sein. Die Weiterleitung der Uberschiisse der
Olexportlander dirfte dabei groBere Probleme aufwerfen als in den vergangenen Jah-
ren. Bei einer bereits hohen Auslandsverschuldung einer Reihe von Entwicklungslan-
dern sind ihre wirtschaftlichen Aussichten eher ungunstiger einzuschéatzen; nicht zuletzt
deshalb sind die international operierenden Banken risikobewuBter geworden.

Finanzierungsschwierigkeiten kbnnten vor allem bei jenen, meist starker fortgeschritte-
nen Entwicklungslédndern auftreten, die sich bereits in den vergangenen Jahren im Ver-
trauen auf ihre ginstigen Entwicklungsaussichten im Ausland hoch verschuldet haben.
Bezeichnend fir die hohe Konzentration der Auslandsverschuldung innerhalb der Grup-
pe der dlimportierenden Entwicklungslander ist, daB 1978 mehr als die Halfte aller Schul-
dendienstzahlungen auf nur sechs Lénder entfielen. Die gesamtwirtschaftliche Bela-
stung dieser Lander aus der Auslandsverschuldung wurde jedoch bislang durch die Er-
héhung der Gesamtlaufzeiten der Eurokredite auf ,Rollover‘-Basis zwischen 1976 und
Herbst 1979 von 4. auf Gber 10 Jahre sowie umfangreiche Refinanzierungen und relativ
niedrige Eurozinsen in Grenzen gehalten. Dieses Bild hat sich infolge der erneuten Ol-
preisexplosion, des Anstiegs der Marktzinsen auf mehr als das Doppelte seit ihrem Tief-
punkt im Jahre 1977 sowie mit den rickldufigen Laufzeiten und geringeren tilgungsfrei-
en Zeitspannen fiir neue Kredite seit Ende 1979 merklich verschiechtert; einzelne Lan-
der sind daher ihren Verschuldungsgrenzen inzwischen gefdhrlich nahe gekommen.

Uberdies durfte auch das Kreditangebot an den internationalen Finanzmarkten kinftig
nicht mehr in gleichem MaBe zunehmen wie in friheren Jahren, da das Risikobe-
wuBtsein der Eurobanken auch unter dem Eindruck der Blockierung der iranischen Gut-
haben bei amerikanischen Banken und der Spannungen in den Ost-West- und Nord-
Sud-Beziehungen gestiegen ist.

Es wire sicherlich verfehlt, wiirde man ein vorsichtigeres Kreditengagement der interna-
tional tatigen Banken als Folge dieser Entwicklung lediglich unter dem Gesichtspunkt
beurteilen, inwieweit sie in der Lage sind, die Ruckschleusung der OPEC-Gelder zu ge-
wiahrleisten. Ebenso unhaltbar sind die in diesem Zusammenhang gelegentlich geduBer-
ten Bedenken, daB die Leistungsfahigkeit des Bankensystems durch die offiziellen Be-
muhungen um eine bessere Kontrolle vor allem der Euromaérkte (vgl. Abschnitt d) beein-
trachtigt werden kénnte. Nach der ungeziigelten Kreditexpansion der letzten Jahre wére
eine starkere Berlicksichtigung der unterschiedlichen Landerrisiken bei der internatio-
nalen Kreditgewdhrung ebenso zu begrufien wie eine risikogerechte Anhebung der
Zinsaufschilage, fur die es seit Ende 1979 gewisse Anzeichen gibt. SchlieBlich liegt es im
wohlverstandenen interesse der Banken und des internationalen Finanzierungssystems,
wenn die Rickschleusung der Olgelder aus einer gesunden Position heraus bewaltigt
wird.
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Auch wenn einzelne Lander aus den erwahnten Griinden im Urteil der internationalen Fi-
nanzmérkte an ihre Verschuldungsgrenzen stoen kénnten, so brauchen daraus nicht
notwendigerweise groBere Finanzierungskrisen zu entstehen. Soweit die betroffenen
Lander die Zugangsbedingungen zu offiziellen Kreditquellen erfillen, stehen ihnen aus
diesen Quellen ausreichende Mittel zur Verfigung. Es ware in der Tat wiinschenswert,
wenn der Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten Gber die Kreditfazilititen internatio-
naler Institutionen diesmal eine grolere Rolle zufiele als in den Jahren 1974 bis 1976,
ganz zu schweigen von der anschlieBenden dreijéhrigen Periode des ,Uber-Recycling®.
Die hierbei in Frage kommenden Institutionen sind fir diese Aufgabe ausreichend ge-
wappnet. So haben die internationalen Entwicklungsbanken durch kraftige Kapitalerho-
hungen ihr Kreditpotential deutlich aufgestockt. Allein die Kreditzusagen der Weltbank
sollen nach den derzeitigen Projektionen von rd. 24 Mrd US-Dollar in den Jahren 1974
bis 1978 auf etwa 43 Mrd US-Dollar im Zeitraum 1979 bis 1983 zunehmen. Auch der In-
ternationale Wahrungsfonds wird nach Inkrafttreten der bevorstehenden Quotenerho-
hung, das fir Ende 1980 erwartet wird, Uber eine Quotensumme in HShe von rd. 75 Mrd
US-Dollar verfligen. Eine dhnlich starke Inanspruchnahme des IWF durch die Industrie-
lander wie nach der ersten Olkrise zeichnet sich derzeit nicht ab. Entsprechend dlirften
die finanziellen Mittel des IWF bevorzugt Entwicklungslandern zur Verflgung stehen, die
ihren Zahlungsbilanzbedarf nicht an den internationalen Kreditmarkten decken kénnen.
Wirtschaftspolitische Auflagen des Fonds kdnnten sich dabei gerade bei Landern, die
infolge der jungsten Entwicklung an ihre Verschuldungsgrenzen gestoBen sind, als
durchaus vorteilhaft erweisen. Auf langere Sicht wirde dadurch auch die Bereitschaft
der Banken, ihre Kreditengagements zu erhdhen, wieder wachsen.

Im Ubrigen konnten viele Entwicklungslander in den letzten Jahren ihre Wéhrungsreser-
ven kréaftig aufstocken. Ein Teil dieser Reserven kénnte zumindest fir eine gewisse Zeit
zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite eingesetzt werden. Freilich ist in vielen Fal-
len damit zu rechnen, daBB zur Wahrung der internationalen Kreditwirdigkeit im Rahmen
des Moglichen ein ausreichendes Liquiditadtspolster ,verteidigt® wird. SchlieBlich ist zu
hoffen, daB die OPEC-Lander, ihrer unmittelbaren Verantwortung flr die tiefgreifende
Umwalzung der internationalen Zahlungsbilanzstruktur entsprechend, ihren aktiven Bei-
trag zum ,Recycling®-ProzeB leisten werden. Im Interesse einer gerechteren Verteilung
der mit der RUckschleusung der ,Petro-Dollars® verbundenen Risiken wére es dringend
erwiinscht, wenn diese Lander ihre direkten Kredithilfen an dlimportabhangige Entwick-
lungslénder erhéhten. Ebenso zu begriiBen wére aber auch eine stérkere Beteiligung
der OliberschuBlander an den Kreditaufnahmen der internationalen Entwicklungsban-
ken, adhnlich wie in den Jahren 1974 und 1975. Damals, in den Geschéaftsjahren 1973/74
und 1974/75, finanzierten OPEC-Lander 300/ bzw. sogar 57900 der gesamten Brutto-
Kreditaufnahme der Weltbank.

d) Zum Stand der Diskussion Uber eine bessere Kontrolle der Euromarkte

Die beschleunigte Expansion der Euromérkte wie der traditionellen Auslandskredite und
die damit verbundenen Risiken haben der Diskussion Uber Moglichkeiten einer besse-
ren Kontrolle des internationalen Bankgeschafts neuen Auftrieb gegeben. Das besonde-
re deutsche Interesse daran erklart sich einmal damit, da8 das internationale Kreditge-
schéft deutscher Banken wegen der im Ausland teilweise fehlenden oder deutlich gerin-
geren Anforderungen — vor allem das Fehlen von Mindestreserven und weniger stren-
ge Regeln der Bankenaufsicht — immer starker Gber Auslandstéchter abgewickelt wird.
Zum anderen spielt die D-Mark im Eurogeschéft inzwischen eine so groBe Rolle, daB es
geboten erscheint, die Konsequenzen eines ungebremsten Wachstums sorgsam zu
prifen und gegebenenfalls geeignete Vorkehrungen zu treffen. Es zeigt sich freilich im-
mer wieder, daB wirksame MaBnahmen nur gemeinsam mit anderen Léndern getroffen
werden koénnen und eine einheitliche Beurteilung dieser Méarkte voraussetzen.

Volle Ubereinstimmung herrscht Gber die Notwendigkeit, bankenaufsichtliche Regelun-
gen auf der Grundlage konsolidierter Bankbilanzen durchzusetzen. Diesem Erfordernis
gilt schon seit langem die besondere Aufmerksamkeit der an den Diskussionen im Rah-
men der BIZ beteiligten Notenbanken; es wird durch die voraussehbare verstarkte Ein-
schaltung der Banken beim Zurlckschieusen der OPEC-Uberschiisse zusatzlich unter-
strichen. Dabei ist die Bereitschaft allgemein gewachsen, liber die einzelbankmaBigen
Risiken hinausgehend auch die potentiellen Gefahren fir das Bankensystem als Ganzes



in die Uberlegungen einzubeziehen. Ubereinstimmung besteht auch dariiber, daB die
Transparenz des Euromarktgeschaftes generell verbessert werden mus.

Weniger einig ist man sich hingegen in der Frage, ob eine gewisse globale Beeinflus-
sung des internationalen Bankgeschéfts auf koordinierter Basis angezeigt ist und er-
reicht werden konnte. In diesem Zusammenhang ist von amerikanischer Seite die alige-
meine Einflhrung einer Basismindestreserve auf kurzfristige Euro- und sonstige Aus-
landsverbindlichkeiten vorgeschlagen worden. Der Verwirklichung steht unter anderem
entgegen, daB einige Lander, die keine Mindestreserveregelung kennen, ihr nationales
geldpolitisches Instrumentarium anpassen muBten. Nach einem anderen Vorschlag, der
freilich die Einflhrung einer Basismindestreserve nicht ausschlieBen muB, sondern sie
auch ergénzen konnte, wirde das internationale Kreditgeschéft allgemeinen Richtsitzen
unterworfen, die z. B. an das Eigenkapital der Banken — jeweils auf konsolidierter Basis
— anknipfen konnten. Die Vorschlage zielen neben einer allgemeinen Verminderung
der Risiken fur die Banken vor allem darauf ab, das UbermaBige Anwachsen der offiziel-
len und privaten internationalen Liquiditat Gber die Markte zu begrenzen und damit die
zu groBzugige Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten und eine Behinderung der na-
tionalen Geld- und Wechselkurspolitik zu vermeiden.

Inzwischen haben die Notenbankgouverneure der Zehnergruppe und der Schweiz ver-
einbart, die Entwicklung der internationalen Bankkredite anhand der von der BIZ gesam-
melten Daten halbjahrlich zu Uberprufen und nétigenfalls abgestimmte MaBnahmen vor-
zuschlagen. Eine Expertengruppe wurde mit der Klarung technischer Einzelfragen be-
auftragt mit dem Ziel, ein umfassendes Berichtssystem Uber die Fristentransformation
im internationalen Bankgeschaft auf der Basis nationaler Meldungen zu erstellen. Bis-
lang gibt es hierzu nur in Grofibritannien und — in Ansdtzen — in einigen anderen Lan-
dern nationale Berichtssysteme, die aber kein zutreffendes Gesamtbild vermitteln.

In der Bundesrepublik wurden im Berichtsjahr und Anfang 1980 einige bankenaufsichtli-
che MaBnahmen wirksam, die geeignet sind, die Transparenz der Auslandsgeschafte zu
verbessern und mittelbar makrotkonomische Ziele zu unterstltzen. So wurden auf
Grund einer freiwilligen Vereinbarung zwischen dem Bundesaufsichtsamt fur das Kredit-
wesen und den Verbé&nden der Kreditwirtschaft 1979 erstmals jéhrliche Prifungsberich-
te deutscher Tochterbanken im Ausland eingereicht. Dies allein reicht jedoch nicht aus,
um eine regelméBige Aufsicht Uber die Aktivitdten der deutschen Kreditinstitute im Aus-
land zu erméglichen. Die Deutsche Bundesbank hélt es deshalb fur erforderlich, még-
lichst bald die gesetzlichen Voraussetzungen fir die laufende Einreichung zeitnaher
Ausweise auf konsolidierter Basis zu schaffen und auf dieser Grundlage bestimmte
bankaufsichtliche Regeln anzuwenden.

Deutsche Banken, die bisher schon eine monatliche bilanzstatistische Meldung abgege-
ben haben, aus der das Geschéaft ihrer Auslandsfilialen mit austdndischen Partnern, un-
tergliedert nach Sektoren und Fristen, hervorgeht, berichten seit Ende Marz 1980 zu-
satzlich dber die Zusammensetzung dieses Teils ihres Auslandsgeschéftes nach ver-
schiedenen Landern und Wahrungen. Banken mit Auslandsfilialen erstellen damit neben
der bisherigen Meldung fur den im Inland gelegenen Teil des Instituts auch einen Aus-
landsstatus fUr ihre Auslandsfilialen. Die Aussagefahigkeit dieser Berichte bleibt freilich
begrenzt, solange nicht auch uUber Auslandstdchter der deutschen Kreditinstitute, deren
Aktivitdten noch gréBer sind als die der Auslandsfilialen, entsprechende Informationen
vorliegen. So werden derzeit zum Beispiel weniger als 409/ der von deutschen Bank-
konzernen vergebenen mittel- bis langfristigen Eurokredite auf ,Rollover“-Basis erfaft.

Eine steigende Bedeutung kommt der Beurteilung von Landerrisiken zu, die sich unab-
hangig vom einzelwirtschaftlichen Bonitatsproblem aus der Unsicherheit ergeben, ob
das jeweilige Schuldneriand in der Lage und willens ist, Zins- und Tilgungszahlungen
rechtzeitig zu leisten. Nachdem vor einiger Zeit die BIZ auf Anregung der Notenbank-
gouverneure eine ausfihrliche Anleitung zur statistischen Erfassung der Auslandsver-
schuldung einzelner Lander erstellt und verdffentlicht hat, hat Anfang 1980 das Bundes-
aufsichtsamt flr das Kreditwesen veranlaBt, daB kunftig in den Wirtschaftspriferberich-
ten der Umfang der von den Banken eingegangenen Landerrisiken und die Art ihrer
Uberwachung im einzelnen darzustellen und zu erldutern sind. Damit wird den Banken
jedoch keinesfalls die Beurteilung der Landerrisiken und die Verantwortung fir ihr Aus-
landskreditgeschaft abgenommen.
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Bemuthungen
um bessere
Transparenz des
Eurogeschafts
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Wechselkursver-
schiebungen Uber-
wiegend weniger
ausgepragt als 1978

4. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik
a) Ruckkehr zu stabileren Wechselkursen?

Die internationalen Devisenmarkte gaben im vergangenen Jahr weit weniger AnlaB zur
Sorge als in den beiden Vorjahren. Zwar erinnerte die Wechselkursentwicklung in einzel-
nen Wochen, vor allem im Juni, im September bis Anfang Oktober sowie im Dezember,
an frUhere Wahrungsturbulenzen. Die Kursverschiebungen zwischen den wichtigeren
Wahrungen hielten sich jedoch, abgesehen von Sonderbewegungen um den Yen und
das Pfund Sterling, sowohl im Jahresverlauf als auch Uber das Jahr hinweg in vergleichs-
weise engen Grenzen. Zu diesem allgemein ausgeglicheneren Bild hat die stabilere Ver-
fassung des US-Dollars entscheidend beigetragen. Seine Kursentwicklung verlief im
Jahre 1979 insgesamt gesehen nach den heftigen Fluktuationen und ausgepragten
WerteinbuBBen in den Jahren 1977 und 1978 gegeniber den meisten Wahrungen der In-
dustrietander wesentlich ruhiger. Bewegten sich die Kursverluste des Dollars gegen-
Uber den wichtigsten anderen Wahrungen von Ende 1977 bis Ende 1978 (berwiegend
noch innerhalb einer Spanne von 100/ bis knapp 209%o, so gingen sie im Verlauf des ver-
gangenen Jahres im allgemeinen nicht Gber 5% hinaus. Diese Marke Gberschritt der
Doliar mit einer Abwertung von rd. 8,5% lediglich gegenliber dem Pfund Sterling, des-
sen AuBenwert vor allem im Frihsommer und in den beiden letzten Monaten des Be-
richtsjahres, wohl iberwiegend bedingt durch das ,Nordsee-Ol* und die entschiedene-
re Hinwendung der britischen Wirtschaftspolitik zu stabilisierenden MaBnahmen, gegen-
tber allen Wahrungen stark anstieg. Gegen D-Mark schwiéchte sich der US-Dollar 1979
per Saldo mit gut 50/ weit weniger ab als im Verlauf des Vorjahres (— 13,20%0). Entge-
gen seiner allgemeinen Schwacheneigung gewann der US-Dollar gegeniber dem Yen
betrachtlich an Wert; Ende 1979 hatte er seinen Stand von Ende 1978 wieder erreicht.
Der weltweite Kursverlust des Yen vollzog sich unter zeitweise heftigen Schwankungen
vor allem im Frihjahr und Herbst 1979 und erreichte ein besorgniserregendes Tempo.
GegenuUber der D-Mark buBte der Yen 1979 per Saldo 2390 seines AuBenwerts ein. Die-
se im Vergleich zu 1978 extreme Umorientierung der Devisenmérkte gegeniiber dem
Yen kann teils als technische Reaktion auf seine vorausgegangene, eindeutig exzessive
Héherbewertung angesehen werden; im wesentlichen haben aber die starke Passivie-
rung der Leistungsbilanz Japans im vergangenen Jahr, die Abhéngigkeit des Landes
vom Erdélimport und das internationale Zinsgefélle zu Lasten des Yen eine Rolle ge-
spielt.

Der Kursanstieg des US-Dollars gegenlUber dem Yen trug wegen des bedeutenden bila-
teralen Handels zwischen den USA und Japan entscheidend dazu bei, daB sich der mit
den AuBenhandelsanteilen von 23 Landern gewogene AuBenwert des US-Dollars im
Jahresdurchschnitt 1979 nur um rd. 0,500 und damit weit weniger abschwachte als 1978
(— 5,790). Wie das Schaubild auf S. 55 verdeutlicht, verénderten sich auch die gewoge-
nen AuBenwerte der meisten Ubrigen wichtigen Wahrungen 1979 weniger stark als im
Vorjahr. Dies gilt auch fir den gewogenen AuBenwert der D-Mark, der um weniger als
59/ zunahm nach 6,500 im Jahre 1978. Eine Ausnahme stelit allerdings der gewogene
AuBenwert des Pfund Sterling dar, dessen Anstieg um rd. 6,50/ nach gut 2% 1978 die
starke Verfassung dieser Wahrung auf den internationalen Devisenmérkten im vergan-
genen Jahr widerspiegelt. Der gewogene AuBenwert des Schweizer Franken, der im
Jahresdurchschnitt 1978 um fast 24 9% angestiegen war, bewegte sich 1979 nur noch
um 1,506 nach oben. Diese Entwicklung reflektiert die Bemihungen der Schweizer
Wahrungsbehdrden, eine weitere Aufwertung des Schweizer Franken u. a. durch eine
entsprechende Zinspolitik zu vermeiden. Gegeniliber der D-Mark ist der Kurs des
Schweizer Franken im Laufe des Jahres anndhernd um 490 gesunken, nachdem er im
Vorjahr noch um gut 7% gestiegen war.

Nach einer relativ stabilen Entwickiung zum Jahresbeginn 1980 erzielte der US-Dollar
bis Mitte der zweiten Aprilwoche trotz umfangreicher Dollarabgaben weltweit kréftige
Kursgewinne. Diese Kursgewinne waren gegeniber der D-Mark besonders ausgepragt,
so daB sich der DM-Kurs auch gegenlber den meisten anderen wichtigen Wéhrungen
abgeschwacht hat. Der zunehmende Zinsvorsprung des Dollars gegenuber der D-Mark
und die anhaltend defizitare Lage der deutschen Leistungsbilanz durften diese Entwick-
lung entscheidend beeinfluBt haben. In der letzten Woche vor Berichtsschiuf3 erlitt der
US-Dollar, u. a. bedingt durch den Rickgang der Zinsen auf kurzfristige Dollar-Anlagen
und die Verscharfung des amerikanisch/persischen Konflikts, an den internationalen De-
visenmarkten starke Kursverluste.



Entwicklung des AuBenwerts wichtiger Wahrungen
gegeniiber 23 Landern *)

Veranderungen im Vergleich zu dem Kursgeflige vom 19. Mérz 1973 in % 1)
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*) Der Berechnung liegen die Kassamittelkurse der in Frankfurt am Main amtlich notierten
Wahrungen sowie die Kassakurse der Wahrungen von weiteren wichtigen Handelspartinern
der Bundesrepubtik zugrunde.- 1) Leitkurse bzw. Marktkurse. Berechnet aufgrund von geo-
metrisch gemitteiten Indizes. Die Gewichte entsprechen der Regionalstruktur der AuBen-
handelsumsétze (Ausfuhr plus Einfuhr) der einzelnen Lander im Durchschnitt der Jahre
1975 bis 1977.

b) Wechselkurs- und Interventionspolitik

Die weniger labile Verfassung der Devisenmarkte im vergangenen Jahr kann auf mehre-
re Faktoren zurlUckgeflhrt werden. Die ausgeglichenere Wechselkursstruktur zu Beginn
des Jahres als Folge der vorausgegangenen Wechselkursverschiebungen und die Ent-
wicklung zu einem ausgewogeneren Leistungsbilanzgefige innerhalb der Gruppe der
Industrielander (vgl. Abschnitt 2) zahlen sicherlich zu diesen Faktoren. Ausschlagge-
bend durfte allerdings die weitreichende Neuorientierung in der Wechselkurspolitik ge-
wesen sein, die auf die Wiederherstellung von mehr Stabilitat in den Wéahrungsbeziehun-
gen abzielt und die sich vor allem in den Dollar-StabilisierungsmaBnahmen der USA vom
November 1978 und Oktober 1979 sowie in der Errichtung des Europédischen Wahrungs-
systems manifestierte. Von besonderer Bedeutung war dabei, daB eine Reihe von No-
tenbanken ihre Geldpolitik stérker als in friheren Jahren auch an auBenwirtschaftlichen
Erfordernissen ausrichtete und daf vor allem die Zinspolitik durch eine Ausweitung des
Zinsgefalles den internationalen Inflationsdifferenzen besser Rechnung trug.

Neuorientierung
der Wechselkurs-
politik . . .
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...im Zeichen der
amerikanischen
Stabilisierungs-

bemuhungen . ..

...und des
Europaischen
Waéhrungssystems

Die MaBnahmen der amerikanischen Wahrungsbehdrden vom November 1978 und das
Europadische Wahrungssystem sind bereits im letztjahrigen Geschaftsbericht der Bun-
desbank an dieser Stelle ausfihrlich beschrieben worden. Dort wurde auch die beson-
dere Bedeutung hervorgehoben, die der Festigung des Vertrauens in den US-Dollar far
die Stabilisierung der Devisenmarkte zukommt. Die Devisenmarkte honorierten das mit
den November-MaBBnahmen abgegebene Bekenntnis der Vereinigten Staaten zu ihrer
Verantwortung fir den Dollar mit einer deutlichen Hoherbewertung der amerikanischen
Wahrung, die bis etwa Mitte des Jahres anhielt. Zeitweilig kam es sogar zu einer regel-
rechten Dollareuphorie, die mehrere Notenbanken, darunter vor allem die amerikanische
Zentralbank und auch die Bundesbank, zu betrachtlichen Dollarabgaben an den Devi-
senmarkten veranlaBte, um einer Ubersteigerten Kursverbesserung des US-Dollars vor-
zubeugen. Tatsachlich wurde dann auch gegen Jahresmitte die ungunstige Entwickiung
wichtiger grundlegender Daten der US-Wirtschaft wieder zunehmend kursbestimmend
flr den US-Dollar. Dabei wirkten sich vor allem die anhaltend hohe Inflationsrate, die da-
malige erneute Verschlechterung der US-Handelsbilanz und die starke monetére Expan-
sion belastend aus. Obwohl wiederum mehrere Notenbanken und vor allem die amerika-
nischen Wahrungsbehdrden mit massiven Interventionen den hierdurch ausgeldsten
Abgabedruck auf den US-Dollar abzubremsen suchten, erlitt die amerikanische Wah-
rung weltweit deutliche Kursverluste.

Angesichts dieser Entwicklung sah sich die amerikanische Notenbank am 6. Oktober
1979 zur Bekanntgabe neuer StutzungsmaBnahmen fir den US-Dollar veranlaft; im Ge-
gensatz zum November-Programm des Vorjahres, das in erster Linie auf die Beschaf-
fung von Interventionsmitteln fur den Devisenmarkt abstellte, zielte das Stabilisierungs-
programm vom Oktober 1979 mit seinen geldpolitischen MaBnahmen auf die fundamen-
tale innere Ursache der Dollarschwiche, ndmlich die anhaltend hohe Inflation in den
USA.

Vor allem die Tatsache, daB die amerikanische Notenbank die von der Inflation ausge-
henden Gefahren offensichtlich hdher einschatzte als die Gefahr einer Rezession, wurde
von den Devisenmarkten als Beweis flr den Stabilisierungswillen der USA verstanden.
Entsprechend konnte sich der US-Dollar als Reaktion auf diese Beschllsse deutlich be-
festigen. Zwar erlitt die amerikanische Wahrung Anfang Dezember vergangenen Jahres
und Anfang Januar 1980 unter dem Eindruck der Ereignisse im lran und in Afghanistan
an den internationalen Devisenmérkten voribergehend starke Kursveriuste, die gegen-
Uber der D-Mark zu neuen Tiefstkursen fluhrten; insgesamt gesehen ist jedoch der Dol-
lar trotz der weltpolitischen Belastungen seit der Bekanntgabe des Oktober-Programms
von 1979 bemerkenswert stabil geblieben. Hierzu beigetragen hat sicherlich auch die
Verbesserung der amerikanischen Leistungsbilanz. Die besonders starke Verfassung
des US-Dollars zu Beginn des Jahres 1980 stand deutlich im Zeichen der hohen Zinssat-
ze flur Dollaranlagen, die den EinfluB des Inflationsgefalles auf den Wechselkurs, der oh-
nehin nur auf mittlere Frist wirksam ist, zurtckdrangten.

Die jingsten Erfahrungen konnen nicht darliber hinwegtauschen, daB3 der US-Dollar nur
bei entschiedener Einddmmung der inflatorischen Krafte nachhaltig gesunden kann.
Einstweilen hat die Inflation in den USA krisenhafte AusmaBe erreicht. Es ist zu hoffen,
daf3 das neue Antiinflationsprogramm vom 14. Marz 1980 und die seither beschlossenen
haushaltspolitischen MaBnahmen dem Preisauftrieb Einhalt gebieten und die Inflations-
erwartungen brechen kénnen, um damit zugleich der stirkeren auBenwirtschaftlichen
Verfassung des US-Dollars eine solide binnenwirtschaftliche Basis zu geben. Dies wére
in Anbetracht der nach wie vor dominierenden Rolle des US-Dollars als internationale
Transaktions- und Anlagewéhrung zugleich eine wesentliche Voraussetzung fur eine
nachhaltige Stabilisierung des internationalen Wahrungssystems.

Trotz der allgemein weniger labilen Verfassung der Devisenmaérkte verlief auch die Ent-
wicklung innerhalb des am 13. Mérz 1979 angelaufenen Européischen Wahrungssy-
stems nicht ohne Spannungen. Nach einem ruhigen Start des Wahrungsverbundes kam
es im Mai zu deutlichen Positionsverdnderungen innerhalb des Kursbandes, die von zu-
nehmenden intramarginalen Interventionen begleitet waren. Um die Monatswende Mai/
Juni wurden erstmals Pflichtinterventionen an den Interventionspunkten erforderlich.
Nach einer vorubergehenden Beruhigung muBten die Notenbanken im September, als
Erwartungen auf eine Anpassung der EWS-Leitkurse das Marktgeschehen bestimmten,



Veranderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Interventionen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen *)

Mrd DM
davon
durch sonstige
durch Interventionen Devisenbewegungen
im Rahmen
Verédnde- des
rungen der Européischen
Netto-Aus- am Wechselkurs- darunter:
landsposition | DM-Dollar- verbundes Liquiditats-
Zeitraum insgesamt Markt 1) bzw. EWS2) |insgesamt3) |swaps
1979
Januar — 12. Mérz
Stabilisierung der Markte
Abbau von
Interventionssalden — 69 — 22 — 13 — 34 -
13. Marz — Ende Aprit
Beginn des EWS
Dollar unter
Aufwertungsdruck — 47 - 77 — 06 + 36 + 47

Mai — 13, Juni

Dollar Gberwiegend fest
Erste Pflichtinterventionen
im EWS — 45 — 41 + 23 - 27 + 19
Mitte Juni — 23. September
Dollar zeitweise stark
unter Druck +151 +18.6 + 88 —123 — 53
Aufwertung der D-Mark
und Abwertung der
danischen Krone im EWS
24. September — 6. Oktober
Dollarkursverfall
gestoppt durch
Oktober-Programm der USA + 28 + 24 + 00 + 04 + 19
. Oktober — Ende Dezember
Gegen Ende d. J. erneute
Schwiacheneigung
des Dollars
Abwertung der danischen
Krone im EWS -7 + 04 — 11 — 63 — 10

1979 insgesamt — 51 + 7.3 + 82 —20,6 + 22

1980
Januar — Mitte April

Etwa ab Ende Februar
zunehmende
Dollarbefestigung

@

—155 —-13.9 — 40 + 24 + 02

* TransaktionsméBig. Ohne Verdnderungen durch Wertberichtigungen. — 1 Interventionen in US-Dollar durch
die Bundesbank sowie in D-Mark durch die Federal Reserve Bank of New York einschl. Verdnderungen von
US-Swapverbindlichkeiten. — 2 EinschlieBlich intramarginaler Interventionen. — Am 13. Mérz 1979 wurde der
Europaische Wechselkursverbund (,Schlange®) vom Europaischen Wahrungssystem abgelost. Damit erweiter-
te sich der Kreis der teilnehmenden Lander um Frankreich, Italien und irland. — 3 Einschiielich Dollar-Abgaben
bei Konversionen Uber die Bundesbank von DM-Auslandsanleihen sowie von Ausldndern aufgenommenen
Schuldscheindariehen und Krediten.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

erneut stark eingreifen. Am 23. September 1979 vereinbarten die Minister und Noten-
bankgouverneure der am Europdischen Wechselkurssystem beteiligten Mitgliedstaaten
eine Korrektur der bilateralen Leitkurse. Im einzelnen wurde dabei die D-Mark, gemes-
sen an den jeweiligen bilateralen Leitkursen, gegeniiber den ubrigen EWS-Wahrungen
um 2% aufgewertet; gleichzeitig wurde die danische Krone gegenulber allen EWS-Wah-
rungen um knapp 3% abgewertet. Seit dieser WechselkursmaBnahme hat sich die Si-
tuation im Wahrungsverbund merklich entspannt. Gleichwohl wurde die danische Krone
am 30. November 1979 im Rahmen eines umfassenden Stabilisierungsprogramms fir
die danische Wirtschaft gegenlber den ubrigen EWS-Partnerwéhrungen nochmals um
4,760/ abgewertet.

Wie die vorstehende Ubersicht (iber die Veranderung der Netto-Auslandsposition der
Bundesbank verdeutlicht, erreichten die gegen D-Mark vorgenommenen Interventionen
auch im vergangenen Jahr sowohl auf dem Dollar-Markt als auch im Rahmen des euro-
paischen Wechselkursverbunds einen betrachtlichen Umfang. Die hierdurch ausgeld-
sten Devisenzuflisse zur Bundesbank im Gegenwert von 7,3 bzw. 8,2 Mrd DM wurden

DevisenzufluB aus
DM-Interventionen
durch sonstige
Devisenbewegungen
mehr als ausgeglichen
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Ausgleichsfunktion
der Wechselkurse
durch Interventionen
nicht ersichtlich
behindert

Diversifizierung von
Wahrungsreserven
setzt sich fort

durch sonstige Devisenabfliisse mehr als ausgeglichen. Entsprechend ist die Netto-
Auslandsposition der Bundesbank insgesamt um gut 5 Mrd DM zurlickgegangen. Die
starke Verwendung der D-Mark als Interventionswahrung erklart sich vor allem dadurch,
daB die USA zur Kursglattung ihrer Wahrung fast ausschlieBlich die D-Mark einsetzten.
Dariiber hinaus scheint die D-Mark noch stérker als in friheren Jahren den Gegenpart
far vertrauensbedingte Kapitalbewegungen um den US-Dollar Gbernommen zu haben.

Trotz der weltweiten Bemihungen um stabilere Wahrungsbeziehungen, die zum Teil mit
den Schlagworten ,Nichtabwertungs-* oder ,Aufwertungskonkurrenz® belegt wurden,
gibt es keine eindeutigen Anhaltspunkte dafir, daB 1979 die Ausgleichsfunktion der
Wechselkurse im Hinblick auf das internationale Preis- und Kostengefélle sowie die in-
ternationale Leistungsbilanzstruktur durch die Devisenmarktoperationen der Notenban-
ken behindert worden ware. Dies trifft, wie die Abbildung auf S. 59 zeigt, insbesondere
auch fir die D-Mark zu, deren Wechselkurs im vergangenen Jahr kaum weniger gestie-
gen ist, als es dem — an der Entwicklung der industriellen Erzeuger- oder der Verbrau-
cherpreise gemessenen — Stabilititsvorsprung gegenlber den wichtigsten Handels-
partnern entsprochen hatte. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft wurde somit durch die Wechselkursentwicklung im vergangenen Jahr nicht be-
eintrachtigt. Seit Jahresbeginn hat sich jedoch die D-Mark real deutlich abgewertet.

Allgemein fallt auf, daB im vergangenen Jahr die durchschnittliche Verdnderung des rea-
len AuBenwerts der bedeutenderen Wahrungen unter Berlicksichtigung von industriel-
len Erzeugerpreisen Gberwiegend geringer ausfiel als 1978 und daB die hierin zum Aus-
druck kommenden Verdnderungen der internationalen Wettbewerbsposition durchaus
im Einklang mit der Entwicklung der Leistungsbilanzen stehen. Deutlich aus dem allge-
meinen Rahmen fallen allerdings das Pfund Sterling, der franz&sische Franc und die ita-
lienische Lira, deren reale AuBenwerte trotz der Verschlechterung in den Leistungsbi-
lanzen gestiegen sind. Die ausgepragte reale Abwertung des Yen um rd. 1090 ist dem-
gegenlber vor dem Hintergrund seiner spektakuldren Hoherbewertung im Jahre 1978
zu sehen; gleichwohl verschlechterte sich die internationale Wettbewerbsposition Ja-
pans zwischen 1977 und 1979 per Saldo immer noch um rd. 39%0. Auch die in der realen
Aufwertung des US-Dollars um rd. 100 zum Ausdruck kommende Verschlechterung der
Wettbewerbsposition der USA scheint insbesondere gegenuber der européischen Kon-
kurrenz Uberzeichnet, da der rechnerische reale AuBenwert der amerikanischen Wéah-
rung wegen des relativ hohen AuBenhandels zwischen den USA und Japan durch den
Kursverfall des Yen stark beeinfluBt wird.

Fir die weitere Devisenmarktentwicklung wird von Bedeutung sein, inwieweit das Be-
muihen um eine breitere Streuung offizieller und privater Devisenguthaben auf mehrere
Wahrungen und damit die Entwicklung in Richtung auf ein Multi-Reservewahrungssy-
stem auch in Zukunft anhalt. Das Bestreben, das Wechselkursrisiko einer Devisenanlage
bei schwankenden Kursen einzelner Wahrungen maéglichst gering zu halten, hat zu dem
DiversifizierungsprozeB ebenso beigetragen wie die explosive Zunahme anlagesuchen-
der Mittel in privaten und o&ffentlichen Hianden. (Dabei wird freilich das Risiko groBerer
Kursschwankungen bei der Anlage und vor allem Aufldsung von Guthaben in Ersatzre-
servewahrungen wie der D-Mark verkannt, die im Vergleich zum US-Dollar nur Uber en-
ge Finanzmarkte, vor allem Sekundéarmaérkte, verfiigen.) Der Diversifizierungsdruck durf-
te nur nachlassen, wenn es den USA gelingt, ihre Zahlungsbilanz — die bislang wichtig-
ste Quelle der internationalen Liquiditdt — auf Dauer in ein besseres Gleichgewicht zu
bringen und ihre Wahrung an den Devisenmérkten nachhaltig zu stabilisieren, um damit
fur anlagesuchende Mittel wieder ausreichend attraktiv zu werden.

Das Interesse nach alternativen Anlagen konzentriert sich, wie die Vergangenheit zeigt,
auf nur wenige Wahrungen. Der durchschnittliche DM-Anteil an den Devisenreserven
auslandischer Wahrungsbehdrden wurde fir Ende 1978 auf gut 1100 und unter Aus-
schluB der Lander, deren Wahrungen Reservecharakter haben, sogar auf 15006 ge-
schatzt; er ist im Laufe des Berichtsjahres weiter gestiegen. In den letzten Monaten hat
sich dieser Trend offenbar nicht weiter fortgesetzt, nicht zuletzt wegen des scharfen
Zinsanstiegs in den USA. Ende 1979 betrugen die statistisch erfaBbaren DM-Anlagen
auslandischer Wahrungsbehodrden insgesamt knapp 65 Mrd DM (37 Mrd US-Dollar), wo-
von mehr als 20 Mrd DM auf DM-Anlagen in der Bundesrepublik und etwa 42 Mrd DM
auf DM-Einlagen am Eurogeldmarkt (ohne offizielle Anlagen in DM-Auslandsanleihen)
entfielen.



AuBenwert der D-Mark und internationales Preisgefélle
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13 anderen Industrielindern im Vergleich zu den Leitkursen von Ende 1972.- 2) Gewogener
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(in nationalen Wa&hrungen, gewogen mit den deutschen AuBenhandelsumsétzen). Eine fallende
Kurve zeigt an, daB die Preise in der Bundesrepublik langsamer als im Ausland gestiegen sind.-
4) Preisangaben geschétzt.

Die veranderte Einschatzung der Zahlungsbilanz- und Wechselkursentwicklung lieB den
,Drang in die D-Mark" zum Jahresbeginn 1980 offenbar zum Stillstand kommen. Extrem
hohe Zinsen auf Dollaranlagen trugen dazu ihren Teil bei. Angesichts der zu erwarten-
den hohen OPEC-Uberschiisse muB in den kommenden Jahren aber wohl auch weiter-
hin mit einem starken Anstieg der anlagesuchenden liquiden Mittel gerechnet werden.
Trotz nach wie vor bestehender grundsitzliicher Bedenken gegen eine stirkere Uber-
nahme von Reservewédhrungsfunktionen durch die D-Mark muB eine zusatzliche Nach-
frage nach D-Mark fir Anlagezwecke in gewissem Umfang hingenommen und unter Um-
standen sogar in geeigneter Form befriedigt werden. Es wére in der Tat wlnschenswert,
wenn die Suche nach alternativen Reserveanlagemaglichkeiten zum US-Dollar und die
damit verbundene Herausbildung eines Multi-Reservewéhrungssystems in geordneten
Bahnen verliefe und die einem solchen System innewohnende Instabilitdt soweit mog-
lich in Grenzen gehalten werden kdnnte. Die potentiellen Risiken, die in der Entwicklung
der D-Mark zu einer Reservewdhrung — in weitem Abstand hinter dem US-Dollar — lie-
gen, sind Anfang 1980 erstmals deutlich geworden, als zu dem Leistungsbilanzdefizit
und den langerfristigen Kapitalabflissen noch von Zins- und Wechselkurserwartungen
bestimmte Kapitalexporte hinzutraten. Solite die D-Mark kunftig noch stérker in die Re-
servewahrungsrolle hineinwachsen, kdnnten hiervon verstérkte Einflisse auf den Wech-
selkurs der D-Mark und die innere monetére Entwicklung ausgehen.
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Anhaltende Expansion
der internationalen
Liquiditat

Entwicklung der Weltwahrungsreserven
(Devisen, ECU, Sonderziehungsrechte, Reservepositionen im IWF, Gold)

Mrd US-Dollar

Veranderung

Jahres-
durch-
schnitt-
liche Ver- Bestand
anderung Ende
1970—75 | 1976 1977 1978 1979 1979

|. Entwicklung nach Reservearten
1. Devisenreserven und ECU

Forderungen von Wahrungs-
behdrden an die
Vereinigten Staaten +10,6 +11,3 + 34,1 +305 —140 142,5

Sterling-Forderungen von
Wahrungsbehdrden an

GroBbritannien + 05 — 38 + 03 - 03 + 13 49
ECU-Forderungen an EFWZ
wegen Goldswaps - — — — +2586 256

Identifizierte Devisen-
anlagen von Wahrungs-

behdrden am Euromarkt + 80 +11,4 + 96 +11,1| ts) +367 | ts)1224

Sonstige Devisenanlagen

von Wahrungsbehdrden + 21 + 65 +13.3 + 34| 1)—139 281

Insgesamt +212 +255 +57.3 +447 +357 3235
2. Sonderziehungsrechte, Reserve-

positionen im IWF, Gold 2) 3) + 20 + 56 — 0.1 — 38 — 25 746
Wahrungsreserven insgesamt +232 +31,1 +57,2 +408 +33.2 3981

Nachrichtlich:

Wahrungsreserven insgesamt
ohne Ausschaltung von

Wertveranderungen +247 +30,6 +60,4 +46,1 +34,0 3981
fl. Regionale Entwicklung 2)
1. Industrielander +11,3 + 99 +36,0 +40,7 +10,5 238,0
darunter:
EG-Lander insgesamt + 69 + 18 28,5 +159 +229 1424
darunter:

Bundesrepublik

Deutschland + 38 + 38 + 45 +13,4 + 29 56,9
Frankreich + 13 — 28 + 02 + 33 + 74 214

Italien — 01 + 19 + 48 + 30 + 63 21,2
GroBbritannien + 04 — 12 +16,8 — 41 + 386 20,7

Japan + 15 + 38 + 65 +10,0 —129 20,6
Schweiz + 09 + 26 + 07 + 74 - 13 20,3
Vereinigte Staaten — 08 + 26 + 02 — 10 + 0.2 20,0

2. Olexportlander 4) + 8,6 + 88 + 99 —159 +138 741

darunter:

Saudi-Arabien + 3.8 + 37 + 29| 5)—108 + 01 19,5

Iran + 14 — 01 + 34 - 02 + 32 15,4
Venezuela + 13 - 03 — 04 — 18 + 12 7.8

3. Sonstige Entwicklungslander 6) + 33 +125 +11.2 + 18,0 + 89 86.0
Alle Lander +23,2 +31.1 +57,2 +40,8 +332 3981

1 Minusposition weitgehend dadurch bedingt, daB8 die von den Banken gemeldeten Devisenanlagen von Wah-
rungsbehdrden am Euromarkt OPEC-Anlagen einschiieBen, die vom IWF nicht als Devisenreserven ausgewie-
sen werden. — 2 Nach Ausschaltung der Bewertungsgewinne bei SZR, IWF-Reservepositionen und Gold infol-
ge der Dollarabwertungen von 1971 und 1973 und der Wertveranderungen, die sich aus dem seit Mitte 1974
schwankenden Wert des Sonderziehungsrechts ergeben. — 3 Gold bewertet zu 35 SZR bzw. zum jeweiligen
Dollar-Wert des SZR je Unze. — 4 Algerien, Indonesien, Irak, iran, Katar, Kuweit, Libyen, Nigeria, Oman, Saudi-
Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate. — 5 Davon 7 Mrd US-Dollar aufgrund statistischer Erfas-
sungsanderung. — 6 Darunter folgende européische Lander: Griechenland, Jugoslawien, Malta, Portugal, Tar-
kei, Zypern. — ts Teilweise geschatzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — Quellen: IWF, BIZ und nationale Statistiken.

5. Entwicklung der internationalen Liquiditét

Die Weltwahrungsreserven sind im vergangenen Jahr bei einer Bewertung des Wih-
rungsgoldes zu 35 SZR je Unze, wie sie beispielsweise der IWF ansetzt, um rd. 33 Mrd
US-Dollar auf rd. 400 Mrd US-Dollar gestiegen’). Das Wachstum der Weltwahrungsre-

1 Die statistische Erfassung der Weltwahrungsreserven und ihre Beurteilung hinsichtlich der Angemessenheit
der internationalen Liquiditat sind fiir das vergangene Jahr mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Zunehmend
problematisch erscheint vor allem die Bewertung der Goldkomponente der Wahrungsreserven, nachdem der
Marktpreis des Goldes 1979 um nicht weniger als 1250/ gestiegen ist; der freie Goldpreis lag damit Ende vorigen
Jahres etwa um das Zehnfache Uber dem friheren offiziellen Goldpreis von 35 SZR je Unze. Bewertungsschwie-
rigkeiten bestehen auch bei den im Europaischen Wahrungssystem (EWS) neu geschaffenen ECU-Guthaben, da
diese nur regional im Rahmen des Européischen Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) und
auch hier nur beschrankt verwendbar sind.



serven hat sich damit, wie aus der nebenstehenden Ubersicht hervorgeht, im Vergleich
zu den Vorjahren merklich verlangsamt. Ausschlaggebend hierfir war, daB die Dollar-
guthaben ausléndischer Wahrungsbehérden in den USA 1979 um 14 Mrd US-Dollar zu-
rackgegangen sind. Dieser Ruckgang wurde durch die starke Zunahme der offiziellen
Anlagen am Euromarkt einschlieBlich der von der IWF-Statistik zum Teil nicht erfaten
Anlagen von OPEC-Landern weit mehr als ausgeglichen. Auch die Schaffung von ECU-
Guthaben beim EFWZ trug, soweit sie im Gegenzug zur vorlaufigen Ubertragung eines
Anteils an den Goldreserven der EG-Mitgliedslander im Rahmen des EWS erfolgte, zur
Expansion der internationalen Liquiditdt bei. Anders als bei den US-Dollarguthaben, de-
ren Ubertragung liquiditdtsmaBig neutral war, standen den eingezahlten Goldbesténden
am Jahresende 1979 ECU-Guthaben im Gegenwert von 25,6 Mrd Dollar gegeniiber und
damit 21,7 Mrd Dollar mehr als es der Bewertung des Goldes zu 35 SZR je Unze ent-
sprochen hatte. Aus der marktnahen Bewertung der auf den EFWZ — im Wege des
Swaps — Ubertragenen Goldbesténde, die in vierteljahrlichen Abstanden der Marktent-
wicklung angepafBt wird, resultiert ein ,Liquiditdtsgewinn®, der freilich leicht zu einer
Uberschéatzung der Finanzierungsmédglichkeiten fiihren kann. (Er wird in der Bundes-
bankbitanz durch einen passiven Gegenposten neutralisiert.) Erstmals seit mehreren
Jahren spielte 1979 auch der Aufbau von offiziellen Sterling-Guthaben in GroBbritannien
und die Zuteilung von Sonderziehungsrechten (SZR) durch den IWF bei der Expansion
der Weitwahrungsreserven wieder eine Rolle. Die SZR-Neuzuteilung des IWF zu Beginn
des Jahres 1979 in Hohe von 4 Mrd SZR erfolgte als erste Rate der sich Uber drei Jahre
erstreckenden Zuteilung von Sonderziehungsrechten von insgesamt 12 Mrd SZR, die
auf einen BeschluB des IWF vom Dezember 1978 zuriickgeht; Anfang Januar 1980 wur-
de die zweite Rate zugeteilt.

Es ware sicherlich problematisch, wirde man die offiziellen Goldbestiande generell zum
Marktpreis bewerten. Auf dieser Bewertungsgrundlage ergabe sich fur 1979 eine enor-
me Aufblahung der internationalen Liquiditdt. Gegen den Ansatz des Wahrungsgoldes
zum Marktwert bei der Beurteilung der Angemessenheit der globalen Liquiditatsent-
wicklung sprechen mehrere Grinde. Hierzu gehdéren vor allem die vorwiegend spekula-
tiv bedingten starken Fluktuationen des Goldpreises und die relative Enge der Gold-
méarkte, die ein hohes Liquidationsrisiko bedingen. Wie jedoch die Verkdufe am Gold-
markt zum Beispiel der kanadischen Wahrungsbehdrden zu Beginn des Jahres 1980 be-
legen, kdnnen einzelne Notenbanken ihre Goldbestande durchaus zur Zahlungsbilanzfi-
nanzierung verwerten und dabei Preise erzielen, die weit iiber dem Preis von 35 SZR pro
Unze liegen. Entsprechend ist davon auszugehen, daB die internationale Liquiditdt im
vergangenen Jahr de facto weitaus starker zugenommen hat, als die Berechnungen auf
der Grundlage des friheren offiziellen Goldpreises ausweisen.

6. Das Europédische Wahrungssystem

Das Européische Wahrungssystem (EWS) wurde am 13. Marz 1979 in Kraft gesetzt. Die
seither verstrichene Zeit erlaubt allenfalls eine Zwischenbilanz. Sie wird lberdies durch
die Auswirkungen des neuen Olpreisschocks auf die Zahiungsbilanzen und die Be-
schleunigung der weltweiten Inflation erschwert. Immerhin kann man feststellen, daB die
Regeln und Mechanismen des Systems im Ganzen befriedigend funktioniert haben. Ent-
sprechend sah der EG-Finanzministerrat bei der ersten Uberpriifung im Herbst vergan-
genen Jahres auch keine Veranlassung, an dem System Anderungen vorzunehmen.
Dies kann freilich nicht dariber hinwegtauschen, daf8 Fortschritte in Richtung auf die fir
den dauerhaften Bestand des EWS notwendige Konvergenz der wirtschaftlichen Ent-
wicklung auf der Grundlage hoher Geldwertstabilitdt bisher nicht erkennbar sind.

in den ersten Monaten nach dem Anlaufen des EWS herrschten relativ ginstige Rah-
menbedingungen fir das Funktionieren des Systems. Die Stabilisierung des US-Dollars
aufgrund des MaBnahmenpakets der US-Behdrden vom 1. November 1978 trug dazu
ebenso bei wie die Besserung der Zahlungsbilanzposition der am friheren Wechsel-
kursverbund der ,Schlange“ nicht beteiligten EG-Lander. So notierte entgegen den ur-
springlichen Erwartungen die Lira (ebenso wie das Pfund Sterling, das am Wechsel-
kursmechanismus nicht teilnimmt) an den Devisenmérkten ausgesprochen fest. Der von
héheren Olpreisen ausgehende Preisschub in den EWS-Landern, der sich von Land zu
Land unterschiedlich auswirkt, hat allerdings zunéchst einmal die Aussicht auf zuneh-
mende Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung in der Gemeinschaft wieder ver-
schlechtert. Die eigentliche Bewahrungsprobe fir das EWS durfte somit noch bevorste-
hen.

Problematische
Bewertung des
Wahrungsgoldes

Gunstige Rahmen-
bedingungen
erleichtern Start
des EWS
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Geldpolitik zuneh-
mend im Zeichen der
Inflationsbekadmpfung

und Wechselkurs-

stabilisierung

Leitkursanpassungen
verhindern ernst-
haftere Spannungen

Erhebliche
intramarginale Inter-
ventionen

Weiterentwickiung

des EWS wirft
schwierige insti-
tutionelle und
rechtliche Probleme auf

Mit dem Ansteigen der Inflationsraten sind auch die Anstrengungen gewachsen, dem
Preisauftrieb Einhailt zu gebieten. Besonders die Notenbankpolitik ist Gberall um die
Wiedergewinnung grdBerer Geldwertstabilitait bemiht. Die hohen Zinssétze, in denen
dies besonders deutlich zum Ausdruck kommt, sind zugleich auch von auBenwirtschaft-
lichen Erfordernissen diktiert worden.

Der Einsatz der Zinspolitik in einzelnen Landern gab wegen der Rickwirkungen auf an-
dere Partnerwahrungen im EWS gelegentlich Probleme auf. Einzelne Partner erhoben
zeitweilig gegen den Zinsanstieg in der Bundesrepublik besonders deshalb Einwendun-
gen, weil die D-Mark im EWS bereits eine feste Verfassung zeigte. Dem konnte entge-
gengehalten werden, daf3 die D-Mark zu keiner Zeit gleichzeitig gegenuber allen ande-
ren EWS-Wéhrungen eine extreme Position einnahm. Am Dollarmarkt muBten im Gegen-
teil zeitweilig erhebliche Betrdge zur Stutzung des DM-Kurses aufgewendet werden.
Tatséchlich zeigte sich, daB im EWS z. B. nach den Zinsbeschllissen der Deutschen
Bundesbank von Mitte Juni keine zusétzlichen Spannungen auftraten, sondern sogar
eher eine Entspannung zu beobachten war.

Die Erfahrung hat jedoch auch bestéatigt, daB die Wechselkurse zwar eine Zeitlang durch
Zinsdifferenzen zwischen einzelnen Landern beeinfluBt werden kénnen, daB damit je-
doch in der Regel die Auswirkungen unginstiger fundamentaler Gegebenheiten auf die
Dauer nicht vollig zu kompensieren sind. Deshalb kommt auch den beiden Leitkursan-
derungen vom 23. September und 30. November 1979 einige Bedeutung zu. Mit ihrer
Hilfe konnten krisenhafte Erschitterungen, mit denen unter den gegebenen Umstinden
gerechnet werden muBte, verhindert werden. Durch diese Leitkursanpassungen ist zu-
gleich die Gefahr der Ubertragung von Inflationsimpulsen, die jedem Festkurssystem in-
newohnt, zumindest gemindert worden. Gleichwohl hat sich der reale Wechselkurs der
D-Mark gegenliber dem Durchschnitt der Ubrigen EWS-Wahrungen seit Inkrafttreten
des Systems bis Mérz 1980 — bei allerdings durchaus uneinheitlicher Entwicklung ge-
genluber den einzelnen Partnerwdhrungen — nicht unerheblich abgeschwacht. Ob die
bisherigen Leitkursanpassungen zur Hoffnung berechtigten, da im EWS hinreichende
Wechselkurselastizitidt besteht, solange die Konvergenz in Richtung auf gréBere Geld-
wertstabilitat in allen Partnerlandern noch nicht genigend verwirklicht ist, bleibt abzu-
warten.

Die EG-Notenbanken haben auf die Wechselkursentwicklung im EWS in erheblichem
MaBe durch Interventionen EinfluB genommen, die zumeist nicht an den obligatorischen
Interventionspunkten, sondern innerhalb der Schwankungsmargen einsetzten. Die fur
die Interventionen bendtigten Gemeinschaftswéhrungen beschafften sich die EG-No-
tenbanken Uberwiegend durch Dollarverkdufe an die Partner-Notenbanken und durch
Ubertrage von ECU-Guthaben. Die — sehr kurzfristige — Interventionsfinanzierung
uber den Europdischen Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit wurde demge-
genlUber nur ergdnzend in Anspruch genommen. Belgien hat als einziges Mitgliedsland
mehrfach eine Prolongation (um maximal drei Monate) Uber die automatische Verlange-
rung hinaus beansprucht. Die Bundesbank stimmte dem zu, um Belgien die Mdglichkeit
offenzuhalten, seine Verbindlichkeiten in D-Mark abzudecken, was aus liquiditatspoliti-
schen Grinden auch den Intentionen der Bundesbank entgegenkam. Die lbrigen Fazili-
taten des Systems (kurz- und mittelfristiger Beistand) wurden nicht in Anspruch genom-
men.

Fir die endgultige Ausgestaltung des EWS nach Ablauf der zunédchst auf zwei Jahre
festgelegten Ubergangsperiode hatte der Europdische Rat noch im Jahre 1978 einige
Richtlinien aufgestellt, die sich als eine entscheidende Weichenstellung in Richtung auf
eine engere wahrungspolitische Integration erweisen kénnten. Besonderes Gewicht
kommt dabei der geplanten Errichtung eines Européischen Wéhrungsfonds zu. lhm sol-
len Aufgaben Ubertragen werden, die bislang ausschlieBlich den nationalen Wahrungs-
behdrden vorbehalten sind. Insbesondere mit der Ermachtigung zur Schaffung von ECU
gegen Einbringung von Wa&hrungsreserven, zu deren Verwaltung und zur Gewahrung
von Krediten in ECU erhielte dieser Fonds Befugnisse, die zu den origindren Noten-
bankaufgaben gehoren. Den besonderen Ansprlichen an die Verantwortung und Unab-
héngigkeit des Fonds muB vor allem bei seiner institutionellen Ausgestaltung Rechnung
getragen werden, um eine Vermischung von Regierungs- und Notenbankkompetenzen
auszuschlieBen.



Angesichts unterschiedlicher Erfahrungen und Zustandigkeiten in den Mitgliedsstaaten
setzt eine Einigung uber die damit zusammenhangenden Fragen, die den Kern der Wei-
terentwicklung des EWS berithren, ein hohes MaB an Bereitschaft zur Uberprifung na-
tionaler Positionen voraus; die Vorbereitungen werden deshalb einige Zeit in Anspruch
nehmen. Nach {bereinstimmender Ansicht der Beteiligten wird die urspringlich vorge-
sehene Ubergangszeit von zwei Jahren hierfir nicht ausreichen. Der qualitative
Sprung*® in die Endphase des EWS erfordert neue rechtliche Grundlagen auf Gemein-
schaftsebene wie im nationalen Rahmen mit der daflr unabdingbaren Befassung der na-
tionalen Parlamente. Aus der Sicht der Bundesbank dirfen bei der Ausgestaltung des
Fonds und der Weiterentwicklung der ECU nur Konstruktionen geschaffen werden, die
mit dem Anspruch des EWS, eine Zone der Stabilitdt in Europa zu schaffen, voll verein-
bar sind.

7. Neuere Entwicklungen im Internationalen Wahrungsfonds

Der Internationale Wahrungsfonds hat sich 1979 und auch im laufenden Jahr intensiv mit
dem Plan befaft, mit Hilfe eines sog. Substitutionskontos den Wahrungsbehorden die
Moglichkeit zu eréffnen, einen Teil ihrer Dollarreserven gegen SZR-denominierte Titel
umzutauschen. Das Substitutionskonto wiirde seinerseits die hereingenommenen US-
Dollars in verzinslichen Regierungstiteln der Vereinigten Staaten anlegen.

Die Errichtung dieses Kontos war ein wichtiges Thema auf der Jahresversammliung des
IWF in Belgrad Anfang Oktober 1979, auf der das IWF-Exekutivdirektorium beauftragt
wurde, dem am 25. April 1980 in Hamburg tagenden Interimsausschu8 des IWF einen
Bericht mit mdglichst konkreten Vorschlagen Uber die Ausgestaltung des Kontos vorzu-
legen. Die Vorarbeiten zur Verwirklichung dieses Planes sind inzwischen recht weit ge-
diehen. Allerdings sind noch einige wichtige Fragen zu kléren, bevor das Substitutions-
konto errichtet werden kann.

Der Vorschlag verfolgt zwei Hauptziele, die freilich von ihren Beflirwortern unterschied-
lich gewichtet werden: Das Substitutionskonto soll einerseits dazu beitragen, die Rolle
des SZR als internationales Reservemedium zu starken; andererseits soll es zu stabile-
ren Wechselkursen beitragen, indem es den Diversifizierungswiinschen vieler Wah-
rungsbehodrden entgegenzukommen sucht.

Die erstgenannte Zielsetzung erinnert an die bereits Anfang der siebziger Jahre im Rah-
men des ,Zwanziger-Ausschusses” flr die Reform des internationalen Wahrungssy-
stems erdrterte Errichtung eines Substitutionskontos. Im Gegensatz zu heute wurde
dieser Gedanke allerdings damals im Rahmen einer umfassenden Reform des internatio-
nalen Wahrungssystems verfolgt, die eine bessere Kontrolle des IWF (ber die interna-
tionale Liquiditdtsschaffung, verbunden mit Regeln fir den obligatorischen Ausgleich
von Zahlungsbilanzsalden durch Ubertragung von Reserveaktiva, anstrebte.

Das nunmehr vorgeschlagene Substitutionskonto koénnte bei ausreichend attraktiver
Ausgestaltung der Substitutionstitel (hinsichtlich inrer Verzinsung, Mobilisierbarkeit bei
Zahlungsbilanzbedarf und Wertsicherung) Ldndern mit hohen Zahlungsbilanziiberschis-
sen und Devisenreserven — nicht zuletzt den Olexportiandern — durchaus eine interes-
sante Anlagemoglichkeit bieten. Entsprechend kénnte das Konto auch dazu beitragen,
die Tendenzen zur Diversifizierung von Wéahrungsreserven in geordnete Bahnen zu len-
ken. Wie groB indes die Bereitschaft zum Umtausch von Dollaranlagen in SZR-Tite! tat-
sdchlich sein wird, 148t sich heute noch nicht Ubersehen. Einer ausreichenden Attraktivi-
14t kommt auch aus deutscher Sicht zentrale Bedeutung zu, zumal von vornherein dar-
Uber Einigkeit bestand, daB die Einbringung von Dollar-Guthaben nur auf freiwilliger Ba-
sis erfolgen kann. Das Substitutionskonto kann im (brigen den angestrebten Beitrag zur
Stabilisierung der Devisenmarkte und zur Starkung der Reserverolle des SZR nur lei-
sten, wenn zugleich das Bemuhen um den Abbau der Zahlungsbilanzungleichgewichte
verstarkt und durch die Errichtung des Kontos nicht etwa geschwécht wird. Die Uberwa-
chung der Wechselkurspolitik durch den IWF kdnnte hierzu einen wesentlichen Beitrag
leisten. Sie schlieBt — wie in Artikel IV des IWF-Ubereinkommens vorgesehen — die
Uberprifung der gesamten Wirtschafts- und Wahrungspolitik der Mitgliedslander des
IWF ein.

Intensive BemUhungen
um die Errichtung eines
Dollar-Substitutions-
kontos. . .

... mit dem Ziel, SZR
und Wechselkursstabili-
tat zu fordern
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Erleichterter Zugang zu
IWF-Krediten

Verlangerung der AKV
bis 1985

Goldverkaufsprogramm
von 1976 nahezu
abgewickelt

Verwendungsmoglich-
keiten fir SZR erweitert

Im vergangenen Jahr hat der IWF die Bedingungen flir Zahlungsbilanzhilfen an seine
Mitgliedslander erheblich erleichtert: Zum einen wurde die Obergrenze fir Ziehungen
auf die Fazilitdt zur kompensierenden Finanzierung von Ausfuhrerldsschwankungen von
750/0 auf 10004 der Mitgliedsquote aufgestockt; diese Fazilitit bietet insbesondere
Rohstofflandern zuséatzliche Kredithilfen ohne nennenswerte wirtschaftspolitische Aufla-
gen. Zum anderen wurde die Laufzeit der Kredite im Rahmen der Erweiterten Fondsfa-
zilitdt von 8 auf 10 Jahre verlangert. Diese MaBnahme wird vor allem den Entwicklungs-
landern zugute kommen, die mit dem IWF ein mehrjahriges Programm zum Abbau
struktureller Verzerrungen in Produktion, Auenhandel und Preisgeflige ihrer Volkswirt-
schaften vereinbaren. Im Méarz 1979 verabschiedete der IWF auBerdem eine Neufassung
seiner Grundsétze fur die Kreditvergabe. Er hat damit seine generelle Bereitschaft ver-
deutlicht, bei seinen wirtschaftspolitischen Auflagen (der sog. Konditionalitdt) die be-
sonderen Verhiltnisse des Kredithehmerlandes in angemessenem Umfang zu beriick-
sichtigen. Dies bedeutet allerdings nicht, daB der IWF kinftig darauf verzichtet, von sei-
nen Kreditnehmern eine auf die Beseitigung der Zahlungsbilanzungleichgewichte ge-
richtete Wirtschaftspolitik zu verlangen, wie dies in jingster Zeit in der Offentlichkeit
mehrfach gefordert wurde.

Die Voraussetzungen fur die Finanzierung der zunehmenden Zahlungsbilanzdefizite vor
allem der Entwicklungslénder tUber den IWF sind damit deutlich verbessert worden. So-
fern sich abzeichnen sollte, daB die weniger entwickelten dleinfuhrabhangigen Lander
bei der Bewaltigung idngerfristiger und struktureller Aufgaben zusétzliche offizielle Un-
terstltzung brauchen, muBten andere Lésungsmdglichkeiten ins Auge gefalt werden.
Zu denken ware hierbei an die bereits erwahnte stirkere Beteiligung der Olexportlander
am ,Recycling" ihrer Uberschisse in die Entwicklungsldnder und an Liefergarantien fiir
die Olimporte dieser Lander, wie sie Ende Februar 1980 auch von einem Arbeitsaus-
schuB der OPEC-Lander empfohlen wurden. Soweit hierbei neue Finanzierungswege er-
schiossen werden sollen, kénnte der IWF sicherlich seine reichen Erfahrungen einbrin-
gen. Dem Einsatz seiner Mittel fir solche Zwecke sind jedoch vor allem infolge ihres re-
volvierenden Charakters und der Zurechnung der Finanzierungsbeitrdge seiner Mitglie-
der zu den Wahrungsreserven Grenzen gesetzt.

Die Mitglieder der aus zehn westlichen Industrieldndern bestehenden ,Zehnergruppe®,
die Schweiz und der IWF haben im Herbst 1979 einer erneuten Verlangerung der seit
1962 bestehenden Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) bis 1985 zugestimmt. Die
AKV haben sich in der Vergangenheit als eine wichtige Stiitze der Liquiditat des Wah-
rungsfonds bei umfangreichen Zahlungsbilanzhilfen fir Industrieldander bewahrt. Sie sind
zuletzt im November 1978 fur sog. Reservetranchenziehungen der USA im Zusammen-
hang mit dem seinerzeitigen Programm zur Stabilisierung des Dollars in Anspruch ge-
nommen worden.

Das im Jahre 1976 vom IWF eingeleitete Vierjahresprogramm zur Verwertung von einem
Drittel (50 Mio Unzen) seines Goldbestandes steht kurz vor dem AbschiuB8. Die vierte
und letzte Tranche von insgesamt 25 Mio Unzen Gold, die zum friiheren offiziellen Gold-
preis an alle Mitglieder verkauft werden sollten (Restitution), wurde bereits im Dezem-
ber 1979 Ubertragen. Der Verkauf von weiteren 25 Mio Unzen IWF-Gold im Rahmen mo-
natlicher Goldauktionen zugunsten der Entwicklungslander wird im Mai 1980 zu Ende
gehen. Die Netto-Erlse der bis zum Jahresende 1979 durchgefihrten 40 Goldauktionen
betrugen 3,45 Mrd US-Dollar. Hiervon wurden rd. 30%o an alle Entwicklungslander un-
mittelbar ausgeschuttet; die restlichen 70% stehen zur Vergabe sehr zinsglnstiger
Dartehen an besonders bediirftige Entwickiungslander im Rahmen des vom IWF verwal-
teten Treuhand-Fonds zur Verflgung.

SchlieBlich hat der IWF im Laufe des Jahres 1979 und Anfang 1980 die Verwendungs-
moglichkeiten fir Sonderziehungsrechte abermals erweitert. Zusatzlich zu den bisher
schon gestatteten SZR-Geschéften kdnnen die Teilnehmer an der SZR-Abteilung das
Sonderziehungsrecht nunmehr auch fir Swap- und Termingeschéfte sowie flir Schen-
kungen verwenden. Darlber hinaus ist eine Reihe offizieller Finanzierungsinstitutionen
daran interessiert, als ,sonstige Inhaber® SZR halten und in ihren Geschéaften verwen-
den zu kénnen.
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I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen hat im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank mit Wirkung vom 1. Februar 1980 Grundsatz 1 a Abs. 1 durch die Einbezie-
hung von Gold, Silber und Platinmetallen erganzt.

Die Einbeziehung der Edelmetalle in den Grundsatz | a wurde notwendig, da die Kredit-
institute seit einigen Jahren verstarkt das Edelmetallgeschaft betreiben. Infolge der hau-
fig recht starken Preisausschlage bei Edelmetallen sind die Risiken aus offenen Positio-
nen in Edeimetallen denen aus offenen Positionen in Devisen vergleichbar.

Im System des Grundsatzes | a werden die einzelnen Edelmetallarten wie Wahrungspo-
sitionen behandelt. Dabei ist die bisherige Obergrenze der offenen Positionen von 309%o
des haftenden Eigenkapitals beibehalten worden.

Die Neufassung lautet nunmehr wie folgt:

Grundsiatze iiber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom 20. Ja-
nuar 1969, geéndert und ergénzt durch Bekanntmachungen vom 22. Dezember 1972,
30. August 1974 und 16. Januar 1980.

(1) Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen gibt gemaB § 10 Abs. 1 Satz 3 und
§ 11 Satz 3 des Gesetzes Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundesgesetzblatt |
S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und
nach Anhdrung der Spitzenverbande der Kreditinstitute aufgestellten Grundsatze be-
kannt, nach denen es flr den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital eines Kredit-
instituts angemessen ist und ob die Liquiditat eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10Abs. 1,
§ 11 KWQ@).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsitzen festgelegten Obergrenzen
nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung begrindet, daB
das Kreditinstitut nicht Gber das erforderliche Eigenkapital verfugt (Grundsatz | und
Grundsatz |la) oder daB seine Liquiditat zu wiinschen Gbrig 148t (Grundsatze I und lll).
Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat eines Kre-
ditinstituts kdnnen Sonderverhaltnisse bertcksichtigt werden, die — je nach Sachlage
— geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

(3) Fur éffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditinstitute sowie
fur Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschéafte im Sinne des §1 Abs. 1 Satz2 Nr. 7
und 8 KWG betreiben, gelten nur die Grundsétze | und la.

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

(5) Die Grundsitze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

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

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberichtigun-
gen sowie abziglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebihrenab-
grenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschift sollen das 18fache des haftenden Ei-
genkapitals nicht Ubersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

1. Wechsel im Bestand und Wechsel, die aus dem Bestand vor Verfall zum Einzug ver-
sandt worden sind,

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

Grundsatze Uber
das Eigenkapital
und die Liquiditat
der Kreditinstitute
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3. Eventualforderungen aus
a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umiauf,
b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,
c) Burgschaften, Wechsel- und Scheckblrgschaften und Gewahrleistungsvertragen.

(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 fir Schuldverschreibungen dienen oder gegen
Grundpfandrechte im Realkreditgeschaft im Sinne von § 20 Abs. 2 Nr. 1 und 4 KWG
oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte gewéhrt werden,

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr.2, soweit sie von inlandischen juri-
stischen Personen des dffentlichen Rechts verbirgt oder von diesen in anderer Wei-
se 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 inlan-
dischen Zweigstellen auslandischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG und derjeni-
gen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des offentlichen Rechts sind)
sind mit 200/ zu berlcksichtigen.
(4) Kredite an inlandische juristische Personen des offentlichen Rechts (ausgenommen
Kreditinstitute} und an ein Sondervermdgen des Bundes werden bei der Berechnung
des Kreditvolumens nicht berucksichtigt.
Grundsatz | a
(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung
sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edelmetalle), unabhangig von ihrer Falligkeit,
soll bei einem Kreditinstitut 3000 des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschéfts-
schluB nicht Gbersteigen. Aktiv- und Passivpositionen im Sinne des Satzes 1 sind die
folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wahrung oder auf Gold, Silber oder Platin-
metalle in unverarbeitetem Zustand (d. h. ohne Erzeugnisse in diesen Edelmetallen) lau-
ten:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus Wahrungs-
konten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,
3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,
4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,
5. Lieferanspriiche aus Kassa- und Termingeschéften,
6. Bestande an
a) Gold.
b) Silber.

c) Platinmetallen,



7. Anspriche und Eventualanspriche auf Rlickgabe von in Pension gegebenen Gegen-
standen der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, 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 Kassa- und Termingeschaften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindiichkeiten auf Ruckgabe von in Pension ge-
nommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Ge-
genstande in diesen Aktivpositionen erfaf3t sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach Wahrungen
und Edelmetallen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpositionen; dabei sind
Betrdge in verschiedenen Wahrungen und Edelmetallen nicht miteinander zu saldieren.
Bei der Umrechnung von auf fremde Wahrungen lautenden Aktiv- und Passivpositionen
in Deutsche Mark sind fur die an der Frankfurter Devisenborse amtlich notierten Wah-
rungen die Mittelkurse, fir andere Wahrungen die Ankaufkurse im Freiverkehr zugrunde
zu legen. Aktiv- und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frankfur-
ter Goldborse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark umzurech-
nen. Far die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen in Silber und Platinmetallen
sind die Notierungen an der Londoner Metallbdrse pro Feinunze maBgebend.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wah-
rung, die innerhalb eines Kalendermonats fallig werden, soll bei einem Kreditinstitut
4090 des haftenden Eigenkapitals taglich bei GeschaftsschluB nicht Ubersteigen. Ab-

satz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf Aktiv- und Passivpositionen in
fremder Wéhrung bezieht.

(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wah-
rung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres fallig werden, soll bei einem Kreditinstitut
400/ des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschéaftsschluf8 nicht Ubersteigen. Ab-
satz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf Aktiv- und Passivpositionen in
fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz li

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht bdrsengéngigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

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

6. der Betriebs- und Geschaftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht Uberstei-
gen.
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Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegentber Kreditinstituten und aus dem
Bankgeschéft gegenlber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit oder Kindi-
gungsfrist von vier Jahren oder langer,

1000 der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschift gegenlber
anderen Glaubigern mit taglicher Féalligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindi-

gungsfrist von weniger als vier Jahren,

600/0 der Spareinlagen,

. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von

mehr als vier Jahren,

. 6090 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit

bis zu vier Jahren,

. 600/ der Pensionsrickstellungen,

. 2006 der Verbindlichkeiten gegenlber angeschlossenen Kreditinstituten mit verein-

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

Grundsatz Il

. 2090 der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-

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

. die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weni-

ger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kreditinstituten mit Wa-
rengeschaft),

. die den Kredithehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausge-

stellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausgenommen Sola-
wechsel der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vor-
ratsstellen!) und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhr-
kredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus solchen Wechseln im
Umlauf,

die bérsengangigen Anteile und Investmentanteile,

die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinstituten mit
Warengeschaft)

sollen abziglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finanzierungs-
mittel nicht Ubersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

1090 der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten mit taglicher Falligkeit sowie
vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als drei Monaten ohne die
von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

. 500/ der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit oder

Kindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren ohne die
von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

1 Umbenannt in Bundesanstalt fur landwirtschaftiche Marktordnung.



3. 8090 der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten aus von der Kundschaft bei
Dritten benutzten Krediten,

4. 200/ der Spareinlagen,

5. 809%0 der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft gegenlber anderen
Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist
von weniger als vier Jahren,

6. 800/ der Verpflichtungen aus Warengeschéften und aufgenommenen Warenkrediten
ohne die in Nummer 8 enthaitenen Verpflichtungen von Kreditinstituten mit Warenge-
schaft,

7. 200/ der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
bis zu vier Jahren,

8. 800/ der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kreditnehmern
abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten und ihnen abge-
rechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawechsel der Bank fir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel,
die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuzuglich des Finanzierungstberschusses bzw. abzlglich des Finanzierungsfehlbetra-
ges im Grundsatz Ii.

Die Grundsatze |, Il und Ilf wurden wie in den Vorjahren von der Uberwiegenden Zahl der  Einhaltung der
rd. 3 350 berichtspflichtigen Institute eingehaiten. Das gilt auch fir den Grundsatz la, zu  Grundsétze
dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und Passivpositionen im Sinne des Grund-

satzes la am Monatsultimo insgesamt 100 000, — DM und mehr ausmachen; am 31. De-

zember 1979 waren es 440 Banken. In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschrei-

tungen — bezogen auf den Durchschnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt

auf die einzelnen Grundsétze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsétze iiberschritten haben*)

Grundsatz la1)

im Jahres-

durchschnitt | Grundsatz | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 Grundsatz Il Grundsatz Ilf
1974 61 . . . 40 149
1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1979 46 3 1 1 11 122

* Ohne Zweigstellen ausldndischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtliche Grundkreditan-
staiten. — 1 Erst seit Oktober 1974 in Kraft.

Abgesehen von Grundsatz Ill hat sich die Zahl der Uberschreitungen gegeniber dem
Vorjahr nur geringfligig veradndert.

Der Liquiditadtsspielraum der Kreditinstitute hat sich — gemessen an den Durchschnitts-
kennziffern der erfaBBten Kreditinstitute — im langfristigen und besonders im kurzfristi-
gen Bereich gegenlUber dem Vorjahr merklich verringert.

1 Umbenannt in Bundesanstalt fur landwirtschaftiiche Marktordnung.
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Uber die Entwickiung der Durchschnittskennziffern der Grundsiétze |, Il und Il seit 1974
informiert die folgende Ubersicht:

Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, 1l und Ill nach §§ 10 und 11 KWG W
|
Genossen-
schaftliche
ErfaBte Giro- Zentral- Kredit-
Kreditinstitute | Kredit- zentralen banken genossen-
Jahr insgesamt banken 1) (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften
Grundsatz | (Obergrenze 18-fach)
1974 13.3 146 14.6 9,6 124 1131
1975 127 136 14,2 91 12,2 11,0
1976 12,5 13.2 14,2 8,0 12,0 1.3
1977 127 136 141 8,0 121 113
1978 13,0 141 13.8 8,3 124 116
1979 136 148 142 89 131 12,2
Grundsatz Il (Obergrenze 1009%0)
1974 87.5 771 96,0 90,1 918 772
1975 845 76.6 957 80,6 86,2 719
1976 8486 79.6 952 757 854 721"
1977 86.1 84.5 96,5 78,9 853 728"
1978 87.4 857 97.1 84,5 86,8 742
1979 893 89.5 951 87.3 89,6 780"
Grundsatz lll (Obergrenze 100 %0)
1974 81.8 95.1 83,5 60,7 671 76.9
1975 739 87,0 78,0 51,6 60,4 70.1
1976 728 86.1 73,5 46,6 59.8 70.9
1977 735 88,7 67.3 52,4 60.1 72.8
1978 73.4 86.4 633 59,8 60,5 743
1979 779 920 64,5 65,5 652 785 ‘

1 Ohne Zweigstellen auslandischer Banken

Mitwirkung bei der
laufenden Banken-
aufsicht

Einen Uberblick Uber die bei den Landeszentralbanken im Rahmen der laufenden Ban-
kenaufsicht bearbeiteten Vorgange gibt die nachstehende Tabelle:

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgange
Position 1975 1976 1977 1978 1979
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 50 306 53 857 56 981 58 247 62 955
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG
aufgefihrte Kreditnehmer 58 296 48 062 61609 51152 65 873
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 586 198 666 070 735 505 817 954 929 868
Monatsausweise nach § 25 KWG 45 859 44 408 43039 41 806 41515
JahresabschllUsse der Kreditinstitute 6910 6711 6527 6173 5984
Prufungsberichte zu JahresabschlUssen 1482 1540 1458 1584 1718
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prufungsberichte 89 120 266 363 376
Anzeigen nach § 16 KWG 28 009 23671 16 965 21083 25 554
Anzeigen nach § 24 KWG 5901 26 938 29129 10 585 9072
Depotprifungsberichte 685 636 589 605 622
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefihrte Prifungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG - — 13 20 19
§ 44 Absatz 2 KWG 56 74 101 74 64

Die im Vergleich zum Vorjahr (+ 2,20/0) mit 8,1% deutliche Erhdhung der Einzelanzei-
gen Gber GroBkredite nach § 13 KWG ist in erster Linie eine Folge der lebhafteren Kre-
ditnachfrage im Berichtsjahr, wobei die Zunahme der Anzeigen im wesentlichen auf den
Genossenschaftssektor entfallt. Der Anstieg der Zahl der in den Sammelaufstellungen
nach § 13 KWG aufgefiihrten Kreditnehmer ist darauf zurckzuflhren, daB 1979 die Kre-
ditgenossenschaften mit einer Bilanzsumme Uber 5 Mio DM Sammelaufstellungen ein-



reichen muBten, im Vorjahr dagegen nur die Kreditgenossenschaften mit einer Bilanz-
summe Uber 20 Mio DM.

Im Berichtsjahr ist die Zah! der eingereichten Monatsausweise und Jahresabschllisse
weiter zuriickgegangen, allerdings in einem geringeren Umfang als in den Vorjahren.
Darin kommt die sich abflachende Tendenz zu Fusionen, insbesondere im Genossen-
schaftsbereich, zum Ausdruck.

In der Zahl der Jahresabschlisse und der Prifungsberichte sind erstmals acht Jahres-
abschlusse und Prifungsberichte der Tochtergesellschaften deutscher Kreditinstitute in
Luxemburg enthalten. Die Einreichung dieser Unterlagen beruht auf einer freiwilligen
Vereinbarung zwischen dem Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen und den Verban-
den der Kreditwirtschaft vom Dezember 1978.

Auch 1979 war die Zunahme der Anzeigen nach § 16 KWG betrachtlich (+ 21,20/). Sie
steht wie im Vorjahr im Zusammenhang mit der regen Kreditaufnahme der Angehdrigen
von Kreditinstituten fir Bauzwecke.

Im Jahre 1979 nahm in der Evidenzzentrale fir Millionenkredite die Zahl der nach § 14
KWG angezeigten Kredite mit 13,70/ erneut kraftig zu (1978: + 11,20/0). Insgesamt wur-
den 929 868 Posten bearbeitet. Das waren 111 914 Posten mehr als im Vorjahr. Die
2 950 am Meldeverfahren beteiligten Banken und Versicherungen erhielten im Jahres-
durchschnitt je Stichtag Rickmeldungen Uber rd. 95 800 Kreditnehmer. Einige Kreditin-
stitute meldeten pro Stichtag bereits Uber 5 000 Kreditnehmer.

Das Volumen der angezeigten Millionenkredite nahm 1979 mit 7,6 %0 nicht so kraftig zu
wie 1978 (+ 11,800). Das gesamte erfaBte Volumen erreichte Ende November 1979 rd.
609 Mrd DM (+ 43 Mrd DM). Die Millionenkredite an inlandische Unternehmen und Pri-
vatpersonen stiegen Uberdurchschnittlich stark um 9,89%0 oder 31 Mrd DM auf 352 Mrd
DM an. Noch héher lag die Zuwachsrate mit 13,7 9% (4 6 Mrd DM) bei den Millionenkre-
diten an auslandische Unternehmen und Privatpersonen, die Ende November 1979 ein
Gesamtvolumen von 49 Mrd DM erreicht hatten. Bemerkenswert ist ferner, daB 1979 die
kleinen und mittleren Unternehmen deutlich mehr neue Kredite aufnahmen als die Grof3-
unternehmen. Ende November 1979 wiesen 34 Konzerne eine Millionenkreditverschul-
dung von mehr als 1 Mrd DM auf.

Die von der Evidenzzentrale fir Millionenkredite erfaBten Insolvenzen von Unternehmen
und Privatpersonen, die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung
Kredite gemaB § 14 KWG in Anspruch genommen hatten, gingen von 242 im Jahr 1978
auf 237 im Jahr 1979 zurlck. Das betroffene Millionenkreditvolumen nahm dagegen von
1,9 Mrd DM auf 2,2 Mrd DM zu, vor allem bedingt durch die Insolvenz eines GroBunter-
nehmens.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der Millionenkredi-
te seit 1972:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite ]
Stlckzahl
Mio-Kreditvolumen | der angezeigten Anzah! der anzeigenden

! Stand Ende Mrd DM Mio-Kredite Kreditinstitute Versicherungen

November 1972 291 80 237 1728 350
" November 1873 325 88 187 1858 347
| November 1974 367 94 985 1964 350
| November 1975 416 100 338 2043 344
' November 1976 462 115 481 2120 357
]/ November 1977 516 127 751 2197 407
; November 1978 566 142 656 2330 435
‘! November 1979 609 164 215 2507 442

73



74

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-Kontingente

Allgemeines

ll. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fiir Kreditinstitute

Der Ruckgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontierung von
Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Einwirkungen, durch
Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fiir die Berechnung der Normkontingente
bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts; uber 200 Mio DM hinausgehende Betra-
ge an haftenden Mitteln gehen mit abnehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine
Beteiligung von 25 0/ und mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, fir das ein Re-
diskont-Kontingent festgesetzt ist, fihrt in der Regel zu einer entsprechenden Kuirzung
des Normkontingents. Darlber hinaus wird die individuelle Geschéftsstruktur eines Kre-
ditinstituts durch eine Strukturkomponente berlcksichtigt. Diese ergibt sich im wesent-
lichen aus dem Verhiltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite an Nichtbanken zum Ge-
schaftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite und einige andere Positionen. Fer-
ner wird bertcksichtigt, inwieweit ein Kreditinstitut tber Wechsel verfugt, die im Rah-
men des Rediskont-Kontingents rediskontiert werden kdnnen. Um kurzfristige Zufalls-
schwankungen der Strukturkomponente und der Wechselkredite mégiichst auszuschal-
ten, werden der Berechnung mehrere Monatsendstande zugrunde gelegt. Das Bemes-
sungsverfahren enthélt schlieBlich einen fur alle Kreditinstitute einheitlichen Muitiplika-
tor, dessen Hdhe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach kreditpolitischen
intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Rediskont-Kontingente richtet.

Grundsatzlich gelten die Kontingente fiir ein halbes Jahr; Anderungen des Eigenkapi-
tals, der Geschéftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im Regelfalt erst in die
nachste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank behalt sich aber vor, die Ge-
samtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit zu erhdhen oder herabzusetzen, wenn
und soweit sie dies aus kreditpolitischen Grinden flir erforderlich halt.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Normkontin-
gent individuell festgesetzt. Dabei wird auch beriicksichtigt, ob das Kreditinstitut die
Grundsétze des Bundesaufsichtsamtes fir das Kreditwesen Uber das Eigenkapital und
die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Festsetzungen unterhalb der Norm kénnen
auch in anderen besonderen Verhaltnissen des einzelnen Kreditinstituts begriindet sein.
Far neuerrichtete Kreditinstitute und fUr neuerrichtete Zweigstelien auslédndischer Ban-
ken werden Rediskont-Kontingente frihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der
Errichtung festgesetzt.

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

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend, Uber-
schritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontierten, noch nicht
falligen Wechsel mit Ausnahme der im ndchsten Abschnitt behandelten sog. Plafond B-
Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der sog. Plafond II-Wechsel der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH angerechnet.

Die auf der Grundlage der Normkontingente festgesetzten Rediskont-Kontingente belie-
fen sich am 31. Méarz 1980 auf insgesamt 35,2 Mrd DM.

b) Bundesbankféhige Wechsel

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

Die Bundesbank rediskontiert, wenn sie es in Ausnahmesituationen fur erforderlich halt,
nach besonderer Erkldrung Wechsel an einem Tag oder an mehreren Tagen nur unter
Vorbehalt der spateren Festsetzung des Diskontsatzes.



Im Gbrigen sind fiir die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Geschéftsbe-
dingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlandswechseln, XI. B. Ankauf
von Auslandswechseln) maBgebend.

Far die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien aufge-
stellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bundesbank eingereichten
Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur Selbstauskunft Uber seine finanziel-
len Verhaitnisse keine oder keine genigende Auskunft gibt und Uber wen auch sonst
keine Unterlagen vorliegen oder zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung
seiner finanziellen Verhaltnisse ermaglichen, 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
zahiungsféhig bekannter Verpflichteter® betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Fe-
bruar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundesbank sol-
che Wechsel an, die auf Grund von Warenlieferungen oder von Dienstleistungen zwi-
schen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstandigen begeben worden sind. Pro-
longationen zu Handelswechseln kénnen hereingenommen werden, soweit sie nicht auf
Zahlungsschwierigkeiten der Wechselverpflichteten beruhen (BeschluB vom 3. Marz
1977).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme in der Regel nur zwei Unterschriften tragen, ist
die gesetzliche Bestimmung zu beachten, daB von dem Erfordernis der dritten Unter-
schrift 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 Privat-
diskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Einfuhr-, Ausfuhr-
und Transithandelsgeschéften oder von grenzuberschreitenden Lohnveredlungsge-
schaften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen Hinweis auf das finan-
zierte Geschaft enthalten. Sie durfen hochstens noch 90 Tage laufen, missen (ber min-
destens 100 000, — DM lauten und solien 1 Mio DM nicht Gbersteigen, wobei die Wech-
selsumme 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 Of-
fenmarktgeschaft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschlisse vom 18. Dezem-
ber 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. ,Geschafte am offenen Markt®). Die
Obergrenze flir den Ankauf von Privatdiskonten im Rahmen der Geldmarktregulierung
betragt z. Z. 2,5 Mrd DM (BeschluB vom 29. Mérz 1979).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA Aus-
fuhrkredit-Geselischaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure und deren
vertragsgemaBe Prolongationen, die zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefer-
und Leistungsgeschéfte vornehmlich nach Entwicklungslandern im Rahmen einer der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestellt sind (Be-
schlisse vom 5./6. Marz 1952 und 5. Mai 1960). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B
der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belauft sich auf 3 Mrd DM (BeschluB vom
3. April 1970).

Die Rediskontlinie darf nur fir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem Jahr und
hoéchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur muB sich in der
Regel mit 300/ des Auftragswertes selbst beteiligen (Beschlisse vom 6. Oktober 1954
und 14. Juli 1966); fur Kredite, die die AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem fe-
sten Zinssatz einrdumt, betrigt die Selbstbeteiligung des Exporteurs 200/ des um die
An- und Zwischenzahlungen verminderten Auftragswertes (BeschluB vom 18. November
1976). Es kdnnen nur Einzelgeschafte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im
allgemeinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterldses
Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengutern, die im Rahmen des nor-
malen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden,
darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finanzierungs-
hilfe einbezogen werden. Fur diese Art von Ausfuhrgeschéften wird die Hilfestellung der
Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums zwischen der Versendung der
Ware und dem Eingang des Exporterldses gewahrt (Beschlisse vom 18. Mai 1956,
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25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitsteliung von
Investitions- oder Betriebsmitteln flr allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in An-
spruch genommen werden.

Die Refinanzierungshilfe gewahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB bestimmte
Mindestzinssétze fur Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden. Soiche Zinssatze hat
die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen Disziplin bei staatlich gefdrderten
Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich fiur die Einhaltung dieser Mindestzinssatze ist der
Refinanzierungszins des Exporteurs, der sich aus der gesamten Zinsbelastung fur die
Refinanzierung seines Lieferantenkredits ergibt.

im Rahmen einer der Geselischaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH einge-
raumten Rediskontlinie (Plafond il) kdnnen die nach den Kreditrichtlinien dieser Gesell-
schaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefer- und Lei-
stungsgeschiéfte in das Wahrungsgebiet der Mark der DDR angekauft werden. Die Re-
diskontlinie betragt 150 Mio DM (BeschiuB vom 1. Juni 1967).

Zur Refinanzierung von Krediten der Kreditanstalt fir Wiederaufbau an kleinere und mitt-
lere Unternehmen kdnnen Wechsel der Kreditanstalt fir Wiederaufbau im Rahmen einer
besonderen Rediskontlinie bis zum Betrage von 500 Mio DM angekauft werden (Be-
schluB vom 18. Juli 1974).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank befugt, auf
auslandische Wéhrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen. Von dieser Befug-
nis macht die Bank z. Z. nur gegenuber Kreditinstituten und Sffentlichen Verwaltungen
Gebrauch.

Wechsel, die auf auslandische Wahrung lauten, werden zum Diskontsatz der Bundes-
bank angekauft (Beschliisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958). Die Ankaufskurse
werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festgelegt und im Bundesanzeiger
laufend veroffentlicht.

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute werden nur
nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den individuellen Ver-
haltnissen des Kreditnachsuchenden gewahrt. Ein Lombardkredit soll grundsatzlich nur
gewahrt werden, wenn es sich um die kurzfristige Uberbriickung eines voriibergehen-
den Liquiditatsbedlrfnisses handelt und die Lombardkreditaufnahme nach Umfang und
Dauer angemessen und vertretbar erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952).
Die Gewahrung von Lombardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Grun-
den allgemein begrenzt oder ausgesetzt werden. Im tbrigen sind fur die Gewahrung von
Lombardkrediten die ,Allgemeinen Geschaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank*
(V. Lombardverkehr) maBgebend.

In der Zeit vom 1. September 1979 bis 29. Februar 1980 wurden Lombardkredite zum
Lombardsatz einem Kreditinstitut in der Regel nur gewahrt, soweit sie im kalendertagti-
chen Durchschnitt eines Monats eine individuell festgelegte Linie nicht Uberschritten
(Beschlufl vom 23. August 1979). Mit Wirkung ab 1. Marz 1980 wurde diese Linie wieder
aufgehoben (BeschluB vom 28. Februar 1980).

Die Bundesbank behalt sich vor, zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt
nach Ankindigung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit)
zu gewéahren. Der Sonderlombardsatz kann taglich gedndert und die Bereitschaft zur
Gewihrung von Sonderlombardkredit tédglich widerrufen werden (Beschlu vom 6. Sep-
tember 1973).

Lombardkredite an Kreditinstitute konnen gegen Verpfandung der in § 19 Abs. 1 Nr. 3
BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen gewahrt werden. Uber
die beleihbaren Werte sowie die dafir maBgeblichen Beleihungsgrenzen im einzelnen
gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der Bank veroffentlichte ,Verzeich-
nis der bei der Deutschen Bundesbank beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)*
AufschluB.



Die Aufnahme eines Wertpapiers in das Lombardverzeichnis verpflichtet die Bundes-
bank 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 kdnnen, sind
grundsatzlich auch nicht beleihbar (Beschiu3 vom 10. Mai 1949). Eine Ausnahme biiden
die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH sowie des Pla-
fonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begebenen Sola-
wechsel, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft werden kénnen (Beschlisse vom
5./6. Dezember 1951 und 1. Juni 1967).

3. Geschafte am offenen Markt

Zur Regelung des Geldmarktes kauft und verkauft die Bundesbank gemaB den wech-
selnden geldpolitischen Erfordernissen zeitweilig flr eigene Rechnung am offenen
Markt zu den von ihr in Anlehnung an die Marktlage festgesetzten Satzen gemaB § 21
BBankG Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen. In die Geldmarkt-
regulierung sind auBerdem Privatdiskonten einbezogen; beim An- und Verkauf von
Privatdiskonten am Geldmarkt kontrahiert die Bundesbank nur mit der Privatdiskont-
Aktiengesellschaft.

Daruber hinaus kauft und verkauft die Bundesbank gemaB § 21 BBankG Anleihen des
Bundes, der Bundesbahn und der Bundespost, sofern ihr dies zur Regelung des Geld-
marktes angezeigt erscheint.

Zur Erweiterung der Mdglichkeiten der Bundesbank in der Offenmarktpolitik hat der
Bund gemiB §§ 42 und 42 a BBankG der Bundesbank auf Verlangen bis zum Nennbe-
trag der ihr gegen den Bund zustehenden Ausgleichsforderung (rd. 8,1 Mrd DM)
Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen (Mobilisierungspapiere) und —
falls soiche Papiere bis zum Nennbetrag der Ausgleichsforderung in Umlauf gebracht
worden sind — weitere Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen bis zum
Hochstbetrag von 8 Mrd DM (Liquiditdtspapiere) auszuhandigen. Die Gegenwerte aus
den abgegebenen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren flieBen nicht dem Bund zu.
Die Papiere sind bei Falligkeit von der Bundesbank einzuldsen.

Im Rahmen ihrer Offenmarktgeschafte verkauft die Bundesbank, wenn es zur Regelung
des Geldmarktes angezeigt erscheint, — zumeist im Rahmen von Einzelaktionen — un-
verzinsliche Schatzanweisungen ohne Zusage einer Ricknahme vor Filligkeit (sog. N-
Titel; BeschluB vom 31. Marz 1971).

Die Bundesbank behaélt sich vor, zur Regelung des Geldmarktes am offenen Markt bun-
desbankfidhige Inlandswechsel auBerhalb der Rediskont-Kontingente unter der Bedin-
gung anzukaufen, daB der Verkaufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurtckkauft
(Offenmarktgeschéaft gemaB § 21 BBankG). Die Wechsel werden zum Marktsatz abge-
zinst angekauft und mit Ablauf der in der AnklUndigung solcher Geschéfte bezeichneten
Frist vom Verkaufer unter Anwendung desselben Zinssatzes abgezinst zurlckerworben.
Derartige Geschafte werden nur mit Kreditinstituten abgeschlossen, denen Rediskont-
Kontingente eingeraumt sind (Beschlu vom 12. April 1973).

Ferner behalt sich die Bundesbank vor, im Rahmen von Offenmarktgeschéften lombard-
fahige festverzinsliche Wertpapiere, die an einer Borse amtlich notiert werden, sowie im
geregelten Freiverkehr notierte Kassenobligationen des Bundes, der Bundesbahn, der
Bundespost und der Lander unter der Bedingung anzukaufen, daB der Verkéufer die
Wertpapiere gleichzeitig per Termin zurtickkauft. Die Wertpapiere werden zum Kurs des
dem Ankaufstag vorhergehenden Tages bzw. zum zuletzt festgestellten Kurs angekauft
und nach Ablauf der in der Ankindigung der Geschafte bezeichneten Frist vom Verkau-
fer zum Ruckkaufskurs zurlickerworben. Der Riackkaufskurs errechnet sich durch einen
Zuschlag auf den Ankaufskurs. Derartige Geschéafte werden nur mit Kreditinstituten ab-
geschlossen, die zum Rediskont zugelassen sind (BeschluB vom 31. Mai 1979).

Allgemeines
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4, Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum hat der Zentralbankrat die Mindestreservesatze fur alle reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten vom 1. Februar 1979 an um 590 erhdht, wodurch die freien
Liguiditatsreserven der Kreditinstitute vermindert wurden. Diese MaBnahme diente dem
Zweck, das Wachstum der Geldmenge zu begrenzen und dem von der Bundesbank fir
1979 gesetzten Ziel anzundhern. Eine Tabelle ber die Entwicklung der Reservesatze ist
auf den Seiten 86/87 dieses Berichts abgedruckt.

Im Zusammenhang mit der seit Marz 1978 zugelassenen Anrechnung der Kassenbe-
stande auf die Mindestreserve (§7 Abs. 3 der Anweisung der Deutschen Bundesbank
Uber Mindestreserven (AMR)) hatten sich die Dispositionen der Kreditinstitute fur die
Reservehaltung erschwert. Dies war darauf zurickzuflihren, daB die eingetretenen Kas-
senbestandsverdanderungen, insbesondere bei Filialkreditinstituten, am Ultimo nicht
rechtzeitig ermittelt werden konnten und die Kreditinstitute deshalb bei der Erflllung ih-
res Reserve-Solls in gewissem Umfang auf Schdtzungen angewiesen waren. Um diese
Schwierigkeiten auszuraumen, beschloB der Zentralbankrat am 3. Mai 1979, § 7 AMR mit
Wirkung vom 1. Juni 1979 um einen Absatz 4 zu erweitern. Danach konnen die Kreditin-
stitute anstelle der jeweiligen tatsachlichen Kassenbestande an den letzten beiden Ge-
schaftstagen im Monat den Durchschnittswert aus den Bestanden der entsprechenden
Tage der vorangegangenen zwdlf Monate zugrundelegen.

Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank liber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 1. Juni 1979

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

I. Allgemeine §1
Bestimmungen
(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweigstellen
auslandischer Banken), die Bankgeschafte im Sinne von § 1 Abs. 1 des Gesetzes
{iber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (BGBL. | S. 881) — KWG — in dem dort be-
zeichneten Umfange betreiben.

(2) Nicht reservepflichtig sind
a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme derjeni-
gen in § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG genannten, die Uberwiegend Bankgeschafte betrei-
ben;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 Gewéhrung iangfri-
stiger Kredite als standigen Geschéftszweig betreiben und bei denen die eigenen
und die ihnen langfristig zur Verfigung gestellten Mittel einschlieBlich der langfristi-
gen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschéfte) sowie die Verbindlichkeiten aus
Schuldverschreibungen nach den Angaben zur Monatlichen Bilanzstatistik zu den 12

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fir Arbeit,
private und offentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnutzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht iberwiegend Bankgeschéfte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.



Monatsendstédnden vom 31. Oktober des vorvergangenen Jahres bis zum 30. Sep-
tember des vergangenen Jahres im Durchschnitt mindestens 90 vH des um die
Wertberichtigungen verminderten Geschéftsvolumens betragen haben;

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

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

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fGr sdmtliche Verbindlichkeiten mit einer Befristung
von weniger als 4 Jahren gegenlber

a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,

¢) Banken im Ausiand

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).
(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaBs Abs. 1 gehdren auch

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

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

¢) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschéften, bei denen der Pensionsnehmer zur
Rackgabe des in Pension genommenen Vermogensgegenstandes verpflichtet und
der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des pensionsgebenden Kredit-
instituts zuzurechnen ist.

(3) FUr die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kénnen téglich fallige,
keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniber einem Kontoinhaber
mit

a) taglich falligen Forderungen,
b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderungen und
Verbindlichkeiten flr die Zins- und Provisionsberechnung nachweislich als Einheit
behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zulassig, sofern es sich bei dem Kon-
toinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um eine Gemeinschaft handelt, an denen
juristische Personen oder Personengeselischaften beteiligt sind, oder wenn flr ei-
nen Kontoinhaber Unterkonten wegen Dritter geflihrt werden. Nicht kompensiert
werden kénnen Verbindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestelit Verbindlichkeiten
a) gegenlber 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 vornherein festgeleg-
ten Weisungen des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kreditbedingungen, an vom
Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine 6f-
fentliche oder offentlich geforderte Kreditaktion handelt — an solche Kreditnehmer
auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fur die Teilnahme an dieser Kreditak-



tion erfullen; die vereinbarte Laufzeit oder Kundigungsfrist sowohl der zweckgebun-
denen Gelder als auch der daraus zu gewahrenden bzw. gewahrten Kredite muB, so-
weit es sich nicht um eine offentliche oder Sffentlich geforderte Kreditaktion handelt,
mindestens ein Jahr betragen;

¢) (aufgehoben)

d) aus Akkreditiv- und sonstigen Deckungsguthaben insoweit, als das Kreditinstitut
seinerseits bei einem anderen, mit der Abwicklung des zugrunde liegenden Ge-
schéfts beauftragten Kreditinstitut im Ausland ein entsprechendes, gesondertes Ak-
kreditiv- oder sonstiges Deckungsguthaben unterhait;

e} eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der Kom-
manditgesellschaft oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegeniber persén-
lich haftenden Gesellschaftern, sofern es sich um Guthaben auf Konten handelt, auf
denen ausschlieBlich Gewinnanteile gutgeschrieben werden;

f) aus im Auftrag der gebietsansdssigen Kundschaft bei Banken im Ausland aufge-
nommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unverziglich zur Zah-
lung an Gebietsfremde und zur Erfillung von Zahlungsverpflichtungen der gebiets-
ansissigen Kundschaft aus im einzelnen nachzuweisenden, fir sie von Gebietsfrem-
den erbrachten oder noch zu erbringenden grenzlberschreitenden Warenlieferun-
gen oder Dienstleistungen verwendet werden. Voraussetzung ist, da das Kreditin-
stitut hierdurch gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der aus-
ldndischen Bank als auch zum Glaubiger der Kundschaft geworden ist und daB die
Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche Wéhrung lauten.
Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,

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

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

g) (aufgehoben)

h) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 19 Alt-
sparergesetz fur Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten und nach § 252
Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

i) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschaften auch Waren- oder
Dienstleistungsgeschafte betreibt und flr sein Bank- und bankfremdes Geschaft je
eine gesonderte Buchflhrung hat, ausschlieflich zur Finanzierung eigener Waren-
oder Dienstleistungsgeschéfte aufgenommen hat, sofern sich dies aus der Buchflh-
rung ergibt;

j) gegentber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte gleichzeitig
und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Begrindung von Forderun-
gen an Gebietsfremde in fremder Wahrung weitergeleitet worden sind. Ausgenom-
men von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die taglich fallig sind oder fir die
eine Kundigungsfrist vereinbart wurde.

(5) Niederlassungen ausléandischer Banken (§ 53 KWG) kdnnen Passivposten im Ver-
haltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen Kreditinsti-
tut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchst. d, f oder j darstellen wirden, far 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 kompensiert wird,
darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Freistellung oder Kom-
pensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies gilt bei Niederlassun-



gen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch fir Aktivposten, soweit diese bei der
Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssal-
dos herangezogen werden.

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

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und solche Verbindlichkeiten, fur die
eine Kindigungsfrist 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 Klndigungsfrist
oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§4
(aufgehoben)

§5

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

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind und
kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als tag-
lich fallige Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Zentralkasse zu unterhal-
ten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrage auf diesen Konten Guthaben bei der
Bundesbank zu unterhalten.

§6

Die Pflicht zur Unterhaltung von Mindestreserven ist erfullt, 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 angeordne-
ten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den gemafB § 8 festgesteliten Monats-
durchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 2) des Kreditinstituts.

(2) Als Reserve-Soll einer ldndlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermittelte Re-
serve-Soll zuzuglich der Summe der Ist-Reserven der bei ihr reservehaltenden Ge-
nossenschaften.

(3) Kreditinstitute, die die taglichen Bestinde an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmit-
teln ordnungsgemaB nachweisen, kénnen von dem geméfB Absatz 1 errechneten Be-
trag den Durchschnitt aus den an samtlichen Tagen vom Ersten bis zum Ultimo des
laufenden Monats zum GeschéftsschluB in den Kassenblchern aufgenommenen Be-
stdnden an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Ais Bestand an ge-
schéaftsfreien Tagen gilt der an dem vorhergehenden Geschéftstag festgestellte Be-
stand. Die Anrechnung des durchschnittlichen Bestandes an inlandischen gesetzli-
chen Zahlungsmitteln ist auf 500/ des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages be-
grenzt. Kreditgenossenschaften, die ihre Mindestreserven geméB § 5 Abs. 2 unter-

1. Reservepflicht

lll. Berechnung des
Reserve-Solls und
der Ist-Reserve
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halten, kdnnen den Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des
Vormonats unterhaltenen Bestanden absetzen.

(4) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei der Be-
rechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes geméB Absatz 3 an Stelle des
jeweiligen tatsdchlichen Tagesbestandes an den letzten beiden Geschéftstagen der
jeweilige Durchschnitt aus den Bestédnden der entsprechenden Geschaftstage der
vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde gelegt werden. Die Kreditinstitute haben
sich zu Beginn eines jeden Kalenderjahres flr das Berechnungsverfahren nach die-
ser Vorschrift oder nach Absatz 3 zu entscheiden. Das gewéhlte Verfahren ist wah-
rend des gesamten Kalenderjahres anzuwenden.

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den End-
standen der Geschéftstage und geschaftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormo-
nats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Aus Grunden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten statt dessen aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten
am Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats

letzter Tag des Vormonats

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

Die Errechnung nach Satz 1 ist nicht zuldssig fur Sichtverbindlichkeiten gegeniber
Gebietsfremden von Kreditinstituten mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten von 10
Mio DM und mehr. Sie kann auBerdem bei einzelnen Kreditinstituten ganz oder teil-
weise ausgeschlossen werden, wenn

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat, um ihn unter den
Betrag herabzudricken, der sich bei der Berechnung nach Abs. 1 ergeben wirde,

b) der nach Stichtagen ermittelte Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem nach Abs. 1 ermittelten Monats-
durchschnitt liegt.

Das Recht der Bundesbank, von einem Kreditinstitut bei VerstdBen gegen die ord-
nungsgemaBe Erfassung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten berichtigte Reser-
vemeldungen und gegebenenfalls Sonderzinsen zu verlangen, bleibt unberihrt.

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

(4) Falit einer der in den Absatzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschiftsfreien Tag,
so gilt als Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an diesem Tag der End-
stand an dem vorhergehenden Geschéftstag.

(5) Fur landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemaB § 5 Abs.
2 unterhalten, kann die zusténdige Landeszentralbank zulassen, daB ein festgestell-
ter Monatsdurchschnitt fir einen weiteren Zeitraum von bis zu fiinf Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 5 unterhaltenen Gutha-
bens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats errechnet — als
Stand des Guthabens an einem geschaftsfreien Tag gilt der an dem vorhergehenden



Geschaftstag festgestellte Endstand — und am SchiuB des Monats von der Bundes-
bank (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 Guthaben.

§10

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Reserve-
Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem Antrag auf ErlaB3
der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag flr 30 Tage einen Sonderzins in der je-
welils von der Bundesbank angeordneten Hdhe zu entrichten.

(2) Fehibetrage landlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven geman
§ 5 Abs. 2 unterhalten, darf die Zentralkasse nicht mit dem eigenen Reservelber-
schuB oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen. Fur Fehlbetrdge der
Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die Bundesbank abzu-
fuhren.

§11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am finften Geschaftstag nach
dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3 etwas anderes be-
stimmt ist, der kontoflhrenden Stelle der Bundesbank die fur die Berechnung des
Reserve-Solls nach § 7 Abs. 1 erforderlichen Angaben unter Verwendung des Vordr.
1500 zu melden (Einzelmeldung).

B

a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsétzlich jede Nieder-
lassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fir mehrere Niederlassungen
eine zusammengefaite Einzelmeldung mit Angabe der Zahl der einbezogenen Nie-
derlassungen erstattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine
Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen ermdgli-
chen. Auf Verlangen der Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fur die von ihr
bestimmte Zeit vorzunehmen.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankbereichen haben
die in zusammengefalten Einzelmeldungen verzeichneten Verbindlichkeiten des
Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlassungen, gegliedert nach
Landeszentralbankbereichen, aufzuschilisseln. Hierflr ist der Vordruck 1500 d zu
verwenden, der bei der fur die Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontoflhren-
den Stelle der Bundesbank spatestens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres ein-
zureichen ist.

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

¢) Die Sammelmeldung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls spatestens
am flnften Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fir die Hauptniederlas-
sung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank einzureichen.

d) Die zustindige Landeszentralbank kann in begrindeten Ausnahmefallen Kreditin-
stituten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spéatere Ab-
gabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierflir ist, daB die Kre-
ditinstitute am 5. Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats vorlaufige Zahien Uber
die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Verbindlichkeiten gegenuber Gebiets-
ansdssigen und Gebietsfremden, der Landeszentralbank telefonisch oder fern-
schriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, ha-
ben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmeldung geforderten An-
gaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse hat fur die bei ihr reservehal-
tenden Genossenschaften spétestens am funften Geschéftstag jedes Monats far

V. Sonderzins

V. Reservemeldung
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VI. Inkrafttreten

den abgelaufenen Monat bei der fir sie zustandigen Stelle der Bundesbank eine be-
sondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in der Sammelmeldung erfa3ten
Genossenschaften hat die Zentralkasse in einer Anlage die Monatsdurchschnitte
(§ 8) der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Ar-
ten und aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die Ist-Reser-
ve anzugeben.

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

schaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, spatestens am funf-
ten Geschaftstag jedes Monats fur den abgelaufenen Monat bei der kontofuhrenden
Stelle der Bundesbank bzw. bei der fir die Hauptniederlassung des Kreditinstituts
kontofihrenden Stelle der Bundesbank eine Erflllungsmeldung (Vordr. 15601) einzu-
reichen. Die Zentralkassen, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, haben in ihrer Erfullungs-
meldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erldutern lassen. Sie behalt sich
vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststellung zu vergewissern. Die Unterlagen
(iber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B. Saldenaufstellungen, Kassenbestands-
nachweise, Hilfsbogen) sollen daher wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§12

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



5. Zinssdtze und Mindestreservesatze der Deutschen Bundesbank

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls

Sonderzins bei Sonderzins bei
Unterschreitung Unterschreitung
: des Mindest- des Mindest-
| Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls | Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls
% p. a. Uber O/ p. a. Uber
Gultig ab O p. a. 0% p. a. Lombardsatz Glltig ab % p. a. O p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1969 21. Marz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai 4% 5% 3 11. Sept. 6 7% 3
14, Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1950 27. Okt. 8 7 3 1970 9. Marz 7% 9% 3]
1. Nov. 6 7 1 16. Juli 7 9 3
18. Nov. 6 8 3
1951 1. Jan. 6 7 3 3. Dez. 6 7 3
1952 29, Mai 5 6 3 1971 1. April 5 6% 3
21. Aug. 4'% 5% 3 14. Okt. 4'% 5% 3
23. Dez. 4 5 3
1953 8. Jan. 4 5 3
11. Juni 3% 4% 3 1972 25. Febr. 3 4 3
9. Okt. Y 5 3
1954 20. Mai 3 4 3 3. Nov. 4 6 3
1. Dez 4'; 6 3
1955 4. Aug. 3% 4' 3 : !
) 1973 12. Jan. 5 7 3
1956 8. Marz 4% 5% 3 4. Mai 5 8 3]
19. Mai 5% 67 3 1. Juni 7 3)9 31
6. Sept. 5 6 3
‘ 1974 25. Okt. 6 8% 3
1957 11. Jan. 44 5% 3 20. Dez. 6 8 3
19. Sept. 4 5 3
1975 7. Febr. 5% 7' 3
1958 17. Jan 3% 4% 3 7 Marz 5 6Y 3
27. Juni 3 4 3 25, April 5 6 3
23. Mai 4t 5% 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3 15. Aug. 4 5 3
4. Sept. 3 4 3 12. Sept. 3% 47 3
23. Okt. 4 5 3
| 1977 15. Juli 3% 4 3
1960 3. Juni 5 6 3 16. Dez. 3 3% 3
11. Nov. 4 5 3 |
1979 19. Jan. 3 4 3]
1961 20. Jan. 3% 4, 3 30. Mirz 4 5 3
5. Mai 3 2)4 3 1. Juni 4 5Y, 3
: 13. Juli 5 6 3
1985 22. Jan. 3% 4'% 3 1. Nov. 6 7 3
13. Aug. 4 5 3
‘ 1980 29. Febr. 7 8% 3
1966 27. Mai 5 6'% 3
1967 6. Jan. 4'; 5% 3
17. Febr. 4 5 3
14. April 3% 4 3
12. Mai 3 4 3
11. Aug. 3 3% 3
|

1 Zugleich Zinssatz fir Kassenkredite. Bis Mai

1956 galten fir Auslandswechsel und Export-
tratten auch niedrigere Satze; fir bestimmte
Kredite an die Kreditanstalt fir Wiederaufbau,

die Ende 1958 ausliefen, wurden feste Sonder-

satze berechnet (Einzelheiten siehe Anmerkun-
gen zur gleichen Tabelle im Geschéftsbericht fur
das Jahr 1961, 5. 95). — 2 Auf die in der Zeit
vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964
in Anspruch genommenen Lombardkredite

wurde den Kreditinstituten eine Vergutung von
% % p. a. gewdhrt. — 3 Lombardkredit zum
Lombardsatz ist den Kreditinstituten in der Zeit
vom 1. Juni 1973 bis einschl. 3. Juli 1974 grund-
satzlich nicht zur Verfugung gestelit worden.
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Reservesitze
a) Juli 1972 bis Februar 1977

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplétze [ Nebenpléatze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gultig ab: 1 12 ls 14 h Tz ls Lt 11 lz ‘3 l 4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansassigen
1972 1. Juli 15,45 14,25 13,05 19 19 10,7 95 83 10,7 9.5 83 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. Mérz 19,56 18,05 16,55 15,05 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,65 17,056 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 124 10,85 93
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 147 14,7 13,25 11,76 10,3 13,25 11,75 10,3 88
1. Sept. 17.2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 1.9 10,6 9,25 7,95
1. Okt. 15,85 146 13,4 12,2 122 10,95 975 85 10,95 9.75 85 73
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,55 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8.1 6,95
1. Juli 13,65 12,5 11,45 10,4 10,4 9,35 8,35 7.3 9,35 8,35 7.3 6,25
1976 1. Mai 14,2 13,1 12 10,85 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 15 15 10,35 9.2 8,05 10,35 92 8,05 69
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
l
1972 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
|
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 322 32,2 32,2 322 322 322 322 32,2 276 27,86 27,6 276
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 2485 2485 2485
1. Aug. 13,55 13,55 13,55 13,65 13,55 13,55 13,55 13,55 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 142 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9.85
1. Juni 14,9 149 149 149 14,9 14,9 14,9 14,9 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Marz 1977
%o der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsanséssigen
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Uber 10 Uber 70 Gber 10 ]
bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 Gber 100
Guitig ab: Mic DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1.Mérz 4) 9,35 12,7 149 6.6 88 10,45 6,15 6.4 6,6
1. Juni 4) 89 12,05 14,15 6.3 84 9,95 5,85 6,05 6.3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,75 565 7.55 8,95 53 5,45 5,65
1978 1.Jan. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 5,45 5,65
1. Marz 8,65 17 13,756 6,1 8,15 9,65 57 59 6.1
1. Juni 8,05 109 128 57 7.55 9 53 55 57
1. Nov. 875 11,85 13,95 6,2 8,25 9,8 58 6 6,2
1979 1. Febr. 9.2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6,3 6,5

1 Einstufung nach der Hohe der gesamten
reservepflichtigen Verbindlichkeiten: Reserve-
klasse 1: 1 000 Mio DM und mehr; Reserveklias-
se 2: 100 bis unter 1 000 Mio DM Reserveklasse

3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserveklasse 4:

unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier
genannten Satzen galt vom 1. Juli 1972 bis
31. Oktober 1973 fir Spareinlagen von Gebiets-

satz fur befristete Verbindlichkeiten.

ansdssigen bei Kreditinstituten der Reserve-
klasse 4 an Bankplatzen der jeweilige Reserve-

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt



Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- fich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlauterungen der Zuwachsreservebestimmungen | Guitig ab:
7.85 6,55 1972 1. Juli
8,6 7.2 1. Aug.
9,25 775 1973 1. Mérz
9,25 7,75 1. Nov.
8.8 7,35 1974 1. Jan.
7.95 66 keine besonderen Satze 1. S?er;)t.
7.3 6,1 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1
6,9 5,75 1.

Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber dem Durchschnitts-
stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November
1971 oder gegeniiber dem um 20 %o verminderten Durchschnittsstand aus
30 30 &0 den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 11972 1. Juli
I g
Zusatzlicher Reservesatz flir den Zuwachs gegeniiber 75%o des Durch- |
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 6000 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli

Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenlber 63,75%0 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 5190 des Durchschnittsstandes aus den

30 30 60 lentsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 . N 1975 1. Juli.
625 6.05 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,55 | 1976 1. Mai

69 69 1. Juni

Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten | einlagen | lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Glltig ab:
149 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 39,85 6.3 }keine besonderen Sitze 1. Juni
12,75 8,95 5865 1. Sept.
Zusatzlicher Reservesatz far den Zuwachs gegeniiber
SO 15 18 5838 dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 } #j’f‘-
0 5 per bis 15. Dezember 1977 -Marz
12,8 9 57 1. Juni
13,95 9.8 62 | keine besonderen Sitze ‘ 1. Nov. |
14,65 10,3 6,5 1979 1. Febr. |
fur die genannten Spareinlagen der Reservesatz nachsten 90 Mio DM der Satz der Progressions- ten fir Verbindlichkeiten gegeniber Gebietsan-
von 9% — 3 Fir die ersten 10 Mio DM an stufe 2 und fiir die Gber 100 Mio DM hinaus- sdssigen an Nebenpldtzen folgende Abschiage:
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. — bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei

der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fur die 4 Vom 1. Marz 1977 bis 28. Februar 1978 gal- Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte.
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Beschrankungen
des Geld-, Kapital-
und Zahlungsverkehrs

lll. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

AuBenwirtschaftliche Beschrankungen bestehen auf dem Gebiet des Geld- und Kapital-
verkehrs seit dem 4. September 1975 auf Grund der 34. Verordnung zur Anderung der
AuBenwirtschaftsverordnung (BGBIl. 1975 | S$.2308) noch in Form der Genehmi-
gungspflicht fir die entgeltliche VerauBerung bestimmter inlandischer, auf Deutsche
Mark lautender Geldmarktpapiere und Wechsel sowie solcher inlandischer Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen (einschlieBlich Schuldbuchforderungen) an Gebietsfrem-
de, die vom Tage des Erwerbs durch Gebietsfremde an innerhalb von vier Jahren féllig
werden oder in dieser Frist — auch auf Grund von Pensions- oder Sondervereinbarun-
gen — zurluckgegeben werden kénnen. Seit dem 17. Marz 1980 wird der Erwerb inlandi-
scher Schuldverschreibungen durch Gebietsfremde genehmigt, wenn diese Papiere
vom Tag des Erwerbs durch Gebietsfremde an nach mehr als zwei Jahren fallig werden
oder zuriickgegeben werden kdnnen. Im Ubrigen erteilt die Deutsche Bundesbank Ge-
nehmigungen wie bisher nur in begrindeten Einzelfallen.

Die seit langem bestehenden Beschrankungen im Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Zahlungsverkehr mit Sudrhodesien (Rhodesien) sind auf Grund der 45. Verordnung zur
Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1980 | S. 125) mit Wirkung vom 7. Fe-
bruar 1980 entfallen.



IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Die derzeit geltende Fassung der Aligemeinen Genehmigung wurde mit der Mitteilung
Nr. 6001/79 bekanntgegeben. Mit der Mitteilung Nr. 6002/79 wurden die Regelungen
veroffentlicht, die die Geidinstitute bei der Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit der
DDR und Berlin (Ost) zu beachten haben. Die Mitteilung enthélt die Bestimmungen fir
Zahlungen Uber die Unterkonten 1/2 und 3, fir Zahlungen nach der Unterhalts- und
Sperrguthabenvereinbarung und fUr Zahlungen (ber Freikonten.

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

Die Umsatze auf den fur den kommerziellen Zahlungsverkehr im Rahmen des Berliner
Abkommens gefihrten Unterkonten 1/2 und 3 betrugen:

1978 1979

— in Mio VE —

Zahlungen flr West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 4.150,3 46831
Zahlungen fur Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 4.016,3 4.679,6

8.166,6 9.362,7

Auf Grund einer im Jahre 1974 getroffenen Vereinbarung betragt der Swinghdchstbe-
trag in den Jahren 1976 — 1981 250/ der Haben-Umséatze des vorangegangenen Jahres
auf den Unterkonten 1/2 und 3, héchstens jedoch 850 Mio VE. Der Swinghdchstbetrag
fur das Jahr 1979 wurde dementsprechend auf 850 Mio VE festgesetzt. Ende 1979 war
der Swing mit 798 Mio VE (Ende 1978: 795 Mio VE) in Anspruch genommen.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen vom 25. April 1974 Gber
den Transfer von Unterhaltszahiungen und den Transfer aus Guthaben in bestimmten
Fallen werden Uber die bei der Deutschen Bundesbank und der Staatsbank der DDR ge-
fdhrten Verrechnungskonten U (Unterhaltszahlungen) und T (Transferzahlungen) durch-
gefuhrt.

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abgewickelt:

1978 1979

— in Mio DM —

West/Ost-Zahlungen 9,38 8,29
Ost/West-Zahlungen 4,44 4,14
UberschuB zugunsten der Unterhaltsberechtigten in der DDR 4,94 4,15

und Beriin (Ost)

Der im Jahre 1979 erzielte UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinbarungsge-
maB vierteljghrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefihrte Konto S gutge-
schrieben.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1978 1979

— in Mio DM —

West/Ost-Zahlungen 9,46 577
Einzahlungen der DDR gemaB Protokoli vom 16. November — 50,00

1978

Ost/West-Zahlungen 9,46 53,34

Devisenrechtliche
Regelungen

Innerdeutscher
Verrechnungsverkehr
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Die DDR hat sich in dem Zusatzprotokoll vom 16. November 1978 zu der Vereinbarung
Uber den Transfer aus Guthaben in bestimmten Fallen bereit erklart, in den Jahren 1979
bis 1982 jahrlich 50 Millionen DM zur Ausfihrung der Transferauftrdge von Kontoinha-
bern mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland und Berlin (West) zur Verfligung
zu stellen. Dies hatte zur Folge, daB die Antragsteller in der Bundesrepublik Deutsch-
land und Berlin (West) (Rentner, Sozialhilfeempfénger, minderjahrige Vollwaisen) im
Jahre 1979 erstmals ohne grdBere zeitliche Verzogerungen monatlich 200, — Mark bzw.
vierteljahrlich 600, — Mark zu Lasten ihrer Sperrguthaben in der DDR transferieren konn-
ten.



V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche Bundes-
bank nach ihren im Jahre 1978 gednderten ,Grundsétzen bei der Entscheidung uber
Genehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2 ¢ der Wahrungsverord-
nung flr Berlin)“1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrage auf Genehmigung gemiB § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte
Jahr Antrége Genehmigungen Negativatteste 1) Antrége
1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12 482 9293 1738 1458
19862 14913 11 333 2010 1570
1963 16 588 12 903 2 205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23 822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2 360
1967 24 261 19026 3614 1621
1968 25 595 20 324 3943 1328
1969 29363 22776 5127 1460
1970 33796 24 999 6585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7583 2127
1973 49 033 36747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38 529 29 189 7 494 1846
1977 39 344 30 145 7323 1876
1978 40 002 r) 30617 7 555 1830
1979 417861 32 231 7632 1898
’Erklérungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist. — r Berichtigt.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, verdffentiicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15. Juni 1978; zur Genehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank”, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, April 1971,
Seite 25 ff.
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Teil B: Erlauterungen zum
Jahresabschiuf3 1979
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Rechtsgrundtage fir den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes uber die Deut-
sche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745); die hierin enthalte-
nen Vorschriften Uber das Rechnungswesen und den Jahresabschiu haben im Be-
richtsjahr keine Anderung erfahren.

Auf der Aktivseite der Bilanz wurde im Zusammenhang mit dem Inkrafttreten des Euro-
paischen Wahrungssystems die Position 4 ,Forderungen an den Européischen Fonds

far wahrungspolitische Zusammenarbeit® ersetzt durch die neue Position 3

Forderungen an den Europaischen Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit
im Rahmen des Europédischen Wahrungssystems.

Die bisherige Position 3 wird nun an 4. Stelle ausgewiesen. Auf der Passivseite ist in der
Position 6 die Unterposition

Verbindlichkeiten gegeniber dem Europaischen Fonds fir wahrungspolitische Zu-
sammenarbeit

entfalien und die Position 8

Gegenposten im Zusammenhang mit der Bewertung des in den Européischen
Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlaufig eingebrachten Goldes

neu aufgenommen worden.

In der Gewinn- und Verlustrechnung ist die Position
Ertrag aus Zuschreibung zum Gold

entfallen.

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

2. Umstellungsrechnung

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

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen flr die Bank deutscher Lan-
der und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember 1979 hat
sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um 98,93 DM auf
8 103 771 446,61 DM erhoht; die Forderung an den Bund aus der im Zusammenhang mit
der Wahrungsumstellung in Berlin ausgestellten unverzinslichen Schuldverschreibung
blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM unveréndert.

Zum 31. Dezember 1979 wurde die zusammengefaite Umstellungsrechnung der zur

Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute endglltig abgeschlossen (Gesetz
zum AbschluB der Wahrungsumstellung vom 17. Dezember 1975 BGBI. | S. 3123).

3. Jahresabschluf3

Der als Anlage 2 beigefligte JahresabschluB 1979 wird wie Ublich in der Reihenfolge der
Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert. Zugleich wird
Uber die Téatigkeit der Bank im Jahre 1979 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1979 erhdhte sich gegeniiber Ende 1978 um
7 407,1 Mio DM auf 173 513,1 Mio DM.

Rechtsgrundiagen,
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich
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Gold

Bilanzvergleich

Mio DM
31. Dezember 31. Dezember

Aktiva 1978 1979 Passiva 1978 1979
Gold 17 082,5 | 13693,2 | Banknotenumlauf 747981 | 793856
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 53366,1 | 647801
nationalen Wahrungsfonds Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushalten

Ziehungsrechte in der

Reservetranche 48206 32484 Bund . 23843 ) 18425

) Lastenausgleichsfonds
Kredite auf Grund und ERP-Sondervermégen 162,7 290,1

von besonderen .
Kreditvereinbarungen 30430| 21629 Lénder 20276 7285

Sonderziehungsrechte 32838 35953 andere Offentliche Einleger 56,7 78,1
Forderungen an den Einlagen von anderen
Européischen Fonds fir inlandischen Einlegern

wahrungspolitische Bundesbahn 65 127
Zusammenarbeit im Rahmen Bundespost 35154 579,4
des Européischen . i

Wihrungssystems 1)2251,1| 284877 | Sonstige Einleger 564.7| 8375

Verbindlichkeiten aus

Guthaben bei auslandischen abgegebenen Mobilisierungs-

Banken und Geldmarkt-

anlagen im Aasland 703163 518014 und Liquiditatspapieren 132046 6 687,0
' ' | Verbindlichkeiten aus dem
ior(‘:ﬁ“ © conetice Ford 189 244 | Auslandsgeschaft 45444 | 33288
redite und sonstige Forde- ) .
Ausgleichsposten fir zuge-
rungen an das Ausiand teilte Sonderziehungsrechte 12917 17486

Kredite im Rahmen des
mittelfristigen EG-Wéh-
rungsbeistands - -

Gegenposten im Zusammen-
hang mit der Bewertung
des in den Europaischen

Forderungen aus Devisen- Fonds flr wéhrungspolitische

ausgleichsabkommen mit Zusammenarbeit voridufig

den USA 16364 15498 eingebrachten Goldes —| 90704

sonstige Kredite an auslan- Riickstellungen 19850 20250

dische Wahrungsbehdérden 2769 ~ | sonstige Passiva 116.5 g2 1

Kredite an die Weltbank 24833 24815 Rechnungsabgrenzungsposten 6912 8372
Auslandswechsel 16846 3089,5 Grundkapital 290.0 290,0
Inlandswechsel 164019 300255 Riicklagen 1 099,5 1 oggls
Lombardforderungen 61649{ 31307 ' '
Kassenkredite (Buchkredite) 155,7 308,5

Schatzwechsel und unver-
zinsliche Schatzanweisungen — —

Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuidverschreibung
wegen Berlin

Ausgleichsforderungen 81364 8136,4

unverzinsliche Schuld-

verschreibung 5472 547,2
Wertpapiere 42176 21141
Deutsche Scheidemiinzen 698,3 7215
Postscheckguthaben 12143 3755
Sonstige Forderungen 1170,7 951,2
Grundsticke und Gebaude 843,3 9227
Betriebs- und Geschafts-
ausstattung 50,1 70,4
Schwebende Verrechnungen 67187 8 905,1
Sonstige Aktiva 1309.4 13798
Rechnungsabgrenzungsposten 29,0 30,6

Ausgleichsposten wegen Neu-
bewertung der Wahrungs-
reserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen

— Bilanzverlust — 95531 57598
Zusammen 166 106,0 | 173 513,1 | Zusammen 166 106,0 | 1735131
Eventualforderungen 07 0,6 | Eventualverbindlichkeiten 07 0.6

1 Forderungen an den Européischen Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit im Rahmen des Europa-

ischen Wechselkursverbundes (Schlange)

Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1979 mit 13 693,2 Mio DM gegeniber 17 082,5
Mio DM Ende 1978 ausgewiesen. Die Verminderung ist auf die vorlaufige Einbringung
von 209% des Goldbestandes der Bundesbank beim Europaischen Fonds flir wahrungs-
politische Zusammenarbeit (EFWZ) im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems
(EWS) zurlckzufihren. Diesem Abgang steht ein geringfugiger Zugang aus Goldruck-
verkaufen (vierte Restitution} des Internationalen Wahrungsfonds an seine Mitglieder
gegenuber.



Die Ziehungsrechte beim IWF in der Reservetranche werden am 31. Dezember 1979 mit
3248,4 Mio DM ausgewiesen gegenuber 4 820,6 Mio DM Ende 1978. Die Verénderung
resultiert aus DM-R(ickzahlungen anderer Mitgliedsldnder und Transaktionen mit glei-
cher Auswirkung im Gegenwert von 650,0 Mio SZR sowie der Neubewertung zum Jah-
resschiuB. Diesen Abgdngen standen Zugénge aus Verfigungen des Internationalen
Wsahrungsfonds Uber sein DM-Guthaben fir Rickzahlungen von aufgenommenen Kredi-
ten an Kreditgeberldnder sowie Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert
von 50,0 Mio SZR gegeniber. Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reservetranche
ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von 2 156 Mio SZR und dem noch zur
Verfligung des IWF stehenden DM-Guthaben im Gegenwert von 731,9 Mio SZR.

Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am 31. Dezember
1979 mit 2 162,9 Mio DM ausgewiesen gegenuber 3 043,0 Mio DM Ende 1978. Im Be-
richtsjahr wurden dem Internationalen Wahrungsfonds Kredite in Hohe von 64,4 Mio
SZR innerhalb einer Kreditzusage der Bank von 1 050 Mio SZR zur Finanzierung von Zie-
hungen anderer Mitgliedslander im Rahmen der am 23. Februar 1979 in Kraft getretenen
Zusétzlichen Finanzierungsvorkehrung (Witteveen-Fazilitdt) gewahrt. Von den Ende
1978 im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) gewéahrten Krediten wur-
den die im Jahre 1977 dem IWF zur Finanzierung von DM-Ziehungen GroBbritanniens
zur Verfiigung gestellten und Ende 1978 noch mit 247,3 Mio SZR ausstehenden Kredite
vorzeitig zurlickgezahlt, so daB die Bank jetzt nur noch eine Forderung an den IWF in
Hoéhe von 582,9 Mio SZR aus der Finanzierung einer DM-Ziehung der USA aus dem Jah-
re 1978 hat. Die Kredite im Rahmen der Olfazilitat (1975) des IWF belaufen sich noch auf
300,9 Mio SZR, nachdem im Berichtsjahr 146,6 Mio SZR vorzeitig zurlickgezahlt wurden.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1979 mit 3 595,3
Mio DM ausgewiesen gegeniiber 3 283,8 Mio DM am Ende des Vorjahres. Den Zugén-
gen aus der unentgeltlichen Zuteilung von SZR zu Beginn des Jahres 1979 (224,2 Mio
SZRY), aus der entgeltlichen Ubernahme im Rahmen des Saldenausgleichs im EWS (42,5
Mio SZR), im Wege der Designierung und aus sonstigen Geschéften (66,6 Mio SZR) so-
wie der Zinszahlung auf die von der Bank entgeltlich erworbenen SZR (25,5 Mio SZR)
standen Abgange aus frei vereinbarten Geschéften (161,5 Mio SZR) und aus der Neube-
wertung zum JahresschiuB gegenlber. Die Neubewertung wirkte sich sowohl auf den
Bestand von 1 576,2 Mio SZR als auch auf den Ausgleichsposten fir zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte (766,6 Mio SZR) aus, der auf der Passivseite ausgewiesen ist.

Diese Position enthilt sowohl die Forderungen aufgrund der Ubertragung von 20 % der
Gold- und Dollarreserven der Bundesbank auf den EFWZ als auch diejenigen auf ECU
(European Currency Unit) lautenden Guthaben und Forderungen, die aus der Salden-
regulierung und durch Stitzungsoperationen am Devisenmarkt zugunsten von anderen,
am Interventionssystem des EWS teilnehmenden EG-Wéahrungen entstanden sind.

Die Guthaben bei ausiandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland beliefen
sich am 31. Dezember 1979 auf 51 8014 Mio DM gegenuber 72 316,3 Mio DM am
31. Dezember 1978. Aufgrund der Hinterlegung von 200/ der Dollarreserven der Bun-
desbank beim EFWZ und aus dem laufenden Geschéft ergab sich im Berichtsjahr eine
Verringerung um insgesamt 18 083,5 Mio DM. Durch die Neubewertung der Fremdwah-
rungsforderungen zum 31. Dezember 1979 verringerte sich der DM-Gegenwert der Gut-
haben und Geldmarktanlagen im Ausland weiter um 2 431,4 Mio DM.

Die Umsatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche Mark)
erreichten im Berichtsjahr 60 498,5 Mio DM gegenuber 56 881,0 Mio DM im Jahre 1978.
Die Zahl der Abschlisse verringerte sich auf 5 435 gegenltber 6 837 im Vorjahr. Im ein-
zelnen betrugen die

1978 1979

Abschlisse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kaufe 4002 29 263,5 2729 23 058 4
Verkéaufe 2835 27 617.,5 2706 37 440,1

6 837 56 881,0 5435 60 498,5.

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
Ziehungsrechte in
der Reservetranche

Kredite auf Grund
von besonderen
Kreditvereinbarungen

Sonderziehungs-
rechte

Forderungen an den
Europaischen Fonds
fur wahrungspolitische
Zusammenarbeit

im Rahmen des
Européischen
Wahrungssystems

Guthaben bei auslandi-
schen Banken und
Geldmarktanlagen im
Ausland

Devisenhandel
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Auslandszahlungs-
verkehr

Verkauf von Auslands-
schecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten
An- und Verkauf

Die Umsatzsteigerung gegenuber dem Vorjahr ergab sich durch die weitere Zunahme
der US-Dollar-Transaktionen.

Die Usancegeschifte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwahrung) verzeichneten
im Berichtsjahr mit 555 Abschliissen im Gegenwert von 4 3757 Mio DM gegenuber 544
Abschllissen im Gegenwert von 4 041,5 Mio DM im Jahre 1978 eine Zunahme. AuBer-
dem wurden 188 US-Dollar-Tauschgeschéfte Gber insgesamt 26,6 Mio US-Dollar abge-
schlossen gegenaber 175 Geschaften im Gesamtbetrag von 25,8 Mio US-Dollar im Vor-
jahr.

Zur kurzfristigen Steuerung der Bankenliquiditat wurden mit inlandischen Kreditinstitu-
ten folgende Geschéfte abgeschlossen:

Mioc US-$ Mio DM

Liquiditatsanreichernde Devisenswaps 109370 199410
Liguiditatsverknappende Devisenswaps 6400,0 114433
Liquiditatsverknappende Devisenpensionsgeschifte 9167,3 16 384,5.

Die uUber das Jahresende laufenden liquiditdtsanreichernden Devisenswapgeschifte
Uber insgesamt 1258,0 Mio US-$ = 2 163,2 Mio DM wurden im Januar 1980 abge-
wickelt.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefuhrten Zahlungsauf-
trage zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr T
Stiick
Zahlungsauftrage nach Zahlungsauftrage aus
dem Ausland dem Ausland
darunter im
automatisier-
ten Dauer-
auftrags-
in Fremd- |in verfahren in Fremd- |in
Jahr wihrung | D-Mark Insgesamt | abgewickelt wahrung | D-Mark Insgesamt
1978 550546 | 1444 987 | 1995533 1746 988 15355 197 652 213007
1979 486960 | 1531194 | 2018 154 1770 356 15484 199 350 214 834

Im Jahre 1979 wurden 8 965 (1978 8 501) Orderschecks auf das Ausland im Werte von
577,.3 Mio DM (1978 516,9 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die Bank 34 954 Reise-
schecks im Werte von 3,5 Mio DM gegenliber 27 755 Reiseschecks im Werte von 2,9
Mio DM im Vorjahr ab.

Stuckzahl und Betrag der im vereinfachten Einzug von Auslandsschecks hereingenom-
menen Abschnitte haben sich im Berichtsjahr weiter erhéht. Einzelheiten sind aus Ania-

ge 4 des Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschéft hat die Bank hereingenommen:

1978 1979

Stlck Stick

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.3.) 30018 32 399
Sorten 5191 5834

35 209 38 233.

Der Sortenbestand belief sich am 31. Dezember 1379 auf 24,4 Mio DM gegenuber 16,9
Mio DM Ende 1978. Im Berichtsjahr hat die Bank 24 825 Sortenankaufe (1978 40 232)
und 39 148 Sortenverkaufe (1978 38 881) vorgenommen.



Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Wahrungsbeistands wurden im Berichtsjahr
— wie bereits im Vorjahr — nicht gewaéhrt.

Hier werden die auf US-Dollar lautenden Forderungen aus dem fur die Jahre 1973 bis
1975 mit den USA getroffenen Devisenausgleichsabkommen ausgewiesen.

Der Banco de Portugal hat den in dieser Position Ende 1978 ausgewiesenen in US-Dol-
lar gewahrten goldgesicherten Kredit im Laufe des Berichtsjahres zurickgezahit.

Die Kredite an die Weltbank sind wie in den Vorjahren hauptsachlich gegen auf D-Mark
lautende Schuldscheine gewahrt.

Der Bestand an Ausiandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahresschluf
1979 3 089,5 Mio DM gegenuber 1 684,6 Mio DM am 31. Dezember 1978. Der Anteil der
DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stelite sich im Jah-
resdurchschnitt 1979 auf 820/ (1978 rd. 750/).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1978 1979

Landeszentralbank Stlck Mio DM Stick Mio DM
Baden-Wirttemberg 26 649 10397 29 969 12107
Bayern 10 698 13556 12768 18171
Berlin 674 5154 1143 1020,3
Bremen 1849 1947 1906 1714
Hamburg 6962 8498 9135 13279
Hessen 11 309 18708 16 105 31310
Niedersachsen 2794 186.8 3137 2992
Nordrhein-Westfalen 22 312 16843 26 654 2 369,5
Rheinland-Pfalz 4287 362,7 5789 397.8
Saarland 2104 317,7 2394 4710
Schleswig-Holstein 610 375 658 70,5
Zusammen 90 248 8 415,0 109 658 12 286,4

Ende 1979 befanden sich fir 30 025,5 Mio DM Inlandswechsel im Bestand der Bank ge-
geniber 16 401,9 Mio DM Ende 1978. Auch im Durchschnitt aller Ausweisstichtage des
Berichtsjahres lag der Bestand der Bank an Inlandswechseln — ohne die im Offen-
marktgeschaft mit Ricknahmevereinbarung angekauften — mit 25386 Mio DM be-
trachtlich hoher als im Vorjahr (17 224 Mio DM). Der verstirkte Ankauf wurde durch eine
Erhdéhung der Rediskont-Kontingente im April und November 1979 um 5 Mrd DM bzw.
um 4 Mrd DM auf insgesamt 31,7 Mrd DM ermdglicht.

Der Inlandswechselbestand enthielt 31.12. 1978 31.12.1979

Mio DM Mio DM
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 14 646.,6 27 560,2
im Offenmarktgeschaft hereingenommene Privatdiskonten 17553 24653
16 401,9 30 025,5.

Kredite und sonstige 97
Forderungen an das
Ausland
Kredite im Rahmen
des mittelfristigen
EG-Wahrungs-
beistands

Forderungen aus
Devisenausgleichs-
abkommen mit den
USA

sonstige Kredite an
ausléndische

Wahrungsbehorden

Kredite an die
Weltbank

Auslandswechsel

Inlandswechsel
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Ankauf von Inlandswechsein in den Landeszentralbank-Bereichen

1978 1979
Landeszentralbank Tsd Stick Mio DM Tsd Stuck Mio DM
Baden-Wrttemberg 494 18 255,0 508 177440
Bayern 328 182214 321 18 196,5
Berlin 22 2930,1 25 38607
Bremen 42 33142 42 35131
Hamburg 149 12314,2 113 11601,3
Hessen 329 29 8235 324 28 007.,6
Niedersachsen 128 6 460,0 145 79797
Nordrhein-Westfalen 526 38 436,9 519 34 326,2
Rheinland-Pfalz 65 23428 83 35457
Saarland 27 14827 22 15881
Schleswig-Holstein 35 1597,0 38 21397
Zusammen 1) 2145 135177,8 2140 132 5026
1 darunter:
Im Offenmarktgeschéft mit Ricknahmeverein-
barung angekaufte Inlandswechsel 416 356943 62 4989,0

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug 61,9 Tsd DM
gegeniiber 63,0 Tsd DM im Vorjahr.

Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriickberechnet

worden:
1978 1979
Stuck Mio DM Stlck Mio DM
4114 551 4 380 68,9
in 0/0 des Ankaufs 0,19 0,04 0,20 0,05.

Der Diskontsatz fir inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis 29. Marz
30/, ab 30. Marz 400, ab 13. Juli 5% und ab 1. November 69%0.

Diskontsatz

Privatdiskonten  Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschaft anzukaufen
bereit ist, wurde mit Wirkung vom 30. Mérz 1979 um 500 Mio DM mit der MaBgabe er-
hdht, daB der zusatzliche Plafonds-Betrag nicht einzelnen Banken fest an die Hand ge-
geben, sondern nach Bedarf variabel genutzt werden sollte. Ferner behielt sich die Bank
vor, die Aufstockung unter Wahrung einer Auslaufperiode kurzfristig wieder riickgangig
zu machen. Die Erweiterung der Ankaufslinie sowie die im Vergleich mit den Geldmarkt-
satzen relativ gunstigen Ankaufssatze der Bank, die im Berichtsjahr viermal geandert
wurden, erlaubten eine abermals regere Nutzung dieser Refinanzierungsmdglichkeit bei
der Bank. Die Ankéufe von Privatdiskonten durch die Bank Uber die Privatdiskont-Ak-
tiengesellschaft erreichten 10 224,1 Mio DM und gingen damit Uber den Vorjahresbetrag
(6 922,5 Mio DM) betrdchtlich hinaus. Ruckschleusungen (ber die Maklerfirma in den
Markt kamen 1979 nicht zustande; lediglich an eine offentliche Stelle wurden 700 Mio
DM direkt abgegeben.

Bis zur Einlosung bei Falligkeit verblieb damit ein deutlich hoherer Betrag von Privatdis-
konten im Eigenbestand der Bank als im Vorjahr, ndmlich 8 814,1 Mio DM (1978 5444 4
Mio DM). Die Bestande der Bank an Privatdiskonten aus Offenmarktgeschaften beliefen
sich zum 31. Dezember 1979 auf 2 465,3 Mio DM (Ende 1978 1 755,3 Mio DM).

Offenmarktgeschéfte
mit Wechseln unter
Rucknahmevereinbarung

Offenmarktgeschafte mit Wechseln unter Ricknahmevereinbarung hat die Bank zum
Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt in der Zeit vom 10. bis 31. Qktober
1979 angeboten. Im Rahmen solcher Geschifte erwarb die Bank auBerhalb der Redis-
kont-Kontingente Handelswechsel zum Marktsatz unter der Voraussetzung, daB die ein-
reichenden Kreditinstitute die Wechsel gleichzeitig per Termin zurlickkauften. Der héch-
ste Wechselbestand der Bank aus solchen Offenmarktgeschéften belief sich auf 2 627 4
Mio DM (am 26. Oktober 1979). Der Marktsatz fur Offenmarktgeschafte mit Wechseln
unter Ricknahmevereinbarung betrug 73/4%b.



Erstmals hat die Bank im Berichtsjahr mit Kreditinstituten auch Offenmarktgeschafte mit
Wertpapieren unter Ricknahmevereinbarung abgeschlossen. Im Rahmen solcher Ge-
schéafte erwarb die Bank am 19. Juni und am 27. August 1979 mit einer Valutierungsfrist
von jeweils zwei Geschaftstagen lombardféhige festverzinsliche Wertpapiere im Wert
von 7 586,7 Mio DM bzw. 11 090,1 Mio DM unter der Bedingung, daB die Verkaufer die
Wertpapiere per Termin nach 30 Tagen zuruckkauften. Der Rickkaufskurs errechnete
sich durch einen Zuschlag auf den Ankaufskurs auf der Basis von 590 p.a. (am 19. Juni
1979) bzw. 61/29/0 p.a. (am 27. August 1979). Am Jahresende befanden sich keine Wert-
papiere aus Offenmarktgeschéften mit Ricknahmevereinbarung im Bestand der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute betrugen im Durchschnitt aller
Ausweisstichtage des Berichtsjahres 5 280 Mio DM gegenuber 2 251 Mio DM im Vor-
jahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren starken Schwankungen; die
hochsten Betrdge wurden im Verlauf der Monate Marz bis Mai und im Juli erreicht.

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen
Mio DM

Gewihrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentralbank 1978 1979 31.12.1978 31.12.1979
Baden-Wirttemberg 22 8206 534161 14914 6477
Bayern 98827 25 580,0 2851 352,6
Berlin 14413 7 4140 50 55,0
Bremen 1626,4 48353 — 18,8
Hamburg 72764 192869 2712 104.8
Hessen 100 761,4 245 5239 27755 773,4
Niedersachsen 84813 157014 3521 1176
Nordrhein-Westfalen 21368,1 53 206,6 7753 857,1
Rheinland-Pfalz 6 3209 12 367,68 155,4 132,7
Saarland 7645 23411 34,2 451
Schleswig-Halstein 42904 69278 19,6 249
Zusammen 185 034,0 446 600,7 6164,8 3 130‘7J

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis zum 18. Januar 31/2%0, ab 19. Januar 49,
ab 30. Marz 590, ab 1. Juni 51/20/, ab 13. Juli 6%0 und ab 1. November 7 %p.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Hochstgrenzen vorgese-
hen fur

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

die Lander 40 DM je Einwohner, Berlin, Bremen und Hamburg jeweils 80 DM je Einwoh-
ner.

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 31.12.1978 31.12. 1979

Lander
Bremen 30,4 42,8
Hamburg 1253 -
Niedersachsen — 187.3
Schleswig-Holstein — 78,4

Zusammen 1557 308,5

Offenmarktgeschafte
mit Wertpapieren unter
Rldcknahmevereinbarung

Lombard-
forderungen

Lombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)

Bund

Lastenausgleichs-

fonds
Lander
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Bundesbahn,
Bundespost

Zinssatz

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Bundesbahn

Bundespost

Der Bund und der Lastenausgleichsfonds hatten am 31. Dezember 1979 wie im Vorjahr
keine Kassenkredite (Buchkredit) in Anspruch genommen.

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forderungen aus
dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen in der Aktiv-
position ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost* auszuweisen sind, waren am 31. De-
zember 1979 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fur Buchkredite entsprach wihrend des ganzen Jahres dem jeweiligen Dis-
kontsatz.

Bei der Placierung von U-Schéatzen war die Bank wieder in erheblichem Umfang als Ver-
kaufsagent fir den Bund und seine Sondervermogen tatig. Von diesen U-Schatzen, die
Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB den §§ 42 und 42a BBankG begebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere zu unterscheiden, tuber die weiter unten geson-
dert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzierungszwecken dienen, wurden im Be-
richtsjahr nicht begeben.

Zur teilweisen Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schatze im Betrage
von 3 997.3 Mio DM (1978 4 299,8 Mio DM) begeben.

Ein gréBerer Anteil des Gesamtabsatzes als im Vorjahr, ndmlich 17273 Mio DM oder
reichlich zwei Flnftel (1978 937,1 Mio DM oder gut ein Funftel), entfiel auf den Absatz
von U-Schatzen des Bundes an Nichtbanken in der Sonderform der sog. Finanzie-
rungs-Schétze des Bundes. Diese Titel werden seit Februar 1975 im Rahmen eines stan-
dardisierten Verfahrens ais nicht vor Falligkeit riickgebbare U-Schédtze zum gréften Teil
{iber Banken (aber auch unmittelbar von der Bundesbank bzw. den Landeszentraiban-
ken) an Nichtbanken verkauft.

Den groBten Teil der Gbrigen U-Schétze haben, wie ublich, Banken und — in geringem
Umfang — auch andere institutionelle Anleger erworben. Bei der Placierung dieser Titel
bediente sich die Bank im November 1979 auch wieder eines Ausschreibungsverfah-
rens.

Nach Einlosung der falligen U-Schétze (einschlieBlich Finanzierungs-Schatze) in Hohe
von 4 386.6 Mio DM (1978 4 244 4 Mio DM) betrug der Gesamtumlauf an U-Schatzen
des Bundes Lit. B und BN (bei den U-Schatzen Lit. BN handelt es sich um nicht vor Fal-
ligkeit ruckgebbare Titel) am 31. Dezember 1979 8 186,1 Mio DM (Ende 1978 8 575,4 Mio
DM). Davon waren 1 423,7 Mio DM mit einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen
(U-Schatze Lit. B).

Von den im Jahre 1979 fallig gewordenen — rickgebbaren — U-Schatzen der Deut-
schen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 400 Mio DM wurden 231 Mio DM neu begeben.
Am Jahresende 1979 waren danach U-Schétze der Bahn Lit. Ba in Hohe von 231 Mio DM
(Ende 1978 400 Mio DM) im Umiauf.

Die Deutsche Bundespost hat im Berichtsjahr U-Schatze nicht begeben, so daB auch
am Jahresende 1979 U-Schatze der Post nicht umliefen.

Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermogen emittier-
ten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1979 8 417,1 Mio DM (Ende 1978 8 9754
Mio DM). Naheren AufschluB gibt die nachstehende Ubersicht.



Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen
begebene Geldmarktpapiere
Mio OM
1979

Am Am

31.12. 1978 31.12. 1979
Art der Titel im Umlauf begeben eingelést im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland ,B* 1)
bzw. .BN* 2) 85754 38973 4386,6 8 186,1

darunter:  Finanzierungs-Schatze” (1642,4) (1727,3) (881,3) (2 488,4)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba" 400,0 231,0 400,0 231,0
Zusammen 89754 42283 47866 8417 1

1 Der Zusatz B dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-

rungs- und Liquiditdtspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN" bezeichnet solche Titel, die nicht vor Falligkeit zurickge-
geben werden konnen.

Von den Lindern wurden 1979 keine Geldmarktpapiere begeben, so dafl auch am
Jahresende 1979 solche Titel nicht umliefen.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die nach dem Stand vom 31. Dezem-
ber 1978 in das Bundesschuldbuch eingetragen sind, haben sich im Berichtsjahr um ins-
gesamt 2,4 Tsd DM erhoht.

Die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1979 ist dem Be-
richt als Anlage 1 beigeflgt. Die unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin —
seit 1967 547,2 Mio DM — und die Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstel-
lungsrechnung werden sich kanftig nicht mehr verandern, da die Umstellungsrechnung
Ende 1979 endglltig abgeschlossen wurde.

Entwicklung der Ausgleichsforderungen und unverzinslichen Schuldverschreibung
wegen Berlin im Jahre 1979
Tsd DM
Bestand am Bestand am
31. Dezember Zugang 31. Dezember
Art der Titel 1978 im Jahre 1979 1979
Ausgleichsforderungen aus der
eigenen Umstellungsrechnung
Bank deutscher Lander 5504 4215 — 5504 4215
Landeszentralbanken 2599 339,2 + 0,1 2 599 339,3
8 103 760,7 + 01 8103 7608
Umsteliung von Berliner Uraltguthaben 311886 + 186 31190,2
Umwandiung von Altgeldguthaben bei
Kreditinstituten im Ostsektor von Berlin 14647 + 07 14654
81364140 + 24 8 136 416,4
unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168,5 — 547 168,5
Zusammen 86835825 + 24 8 683 584,9

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1979 — wie auch im Vorjahr —
keine Kredite in Anspruch genommen. Im Gbrigen wird auf die Ausfihrungen zu den Po-
sitionen  Kassenkredite (Buchkredite)“ und ,Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen” verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen der Bun-
desrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
— ermagBigte sich im Berichtsjahr infolge von Offenmarkttransaktionen per Saldo um
2 103,5 Mio DM auf 2 114,1 Mio DM (Ende 1978 4 217,6 Mio DM).

Uber das unter Fihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wurden im Jah-
re 1979 zwolf Anleihen im Gesamtbetrage von 11 650 Mio DM (1978 flnfzehn Anleihen in
Hohe von 9 250 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb ein Betrag von 1 950 Mio
DM (1978 1 750 Mio DM) fir eigene Einrichtungen der Emittenten sowie flr die Markt-
pflege reserviert.

Lander

Ausgleichsforderungen
an den Bund und
unverzinsliche Schuld-
verschreibung wegen
Berlin

Kredite an Bundesbahn
und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen
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Emission von Bundes-
schatzbriefen

Am Jahresende 1979 betrug der Umiauf von Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
40 575,2 Mio DM (Ende 1978 31 053,8 Mio DM), der Deutschen Bundesbahn 13 810,8
Mio DM (Ende 1978 13 837,7 Mio DM) und der Deutschen Bundespost 7 445,4 Mio DM
(Ende 1978 8 490,8 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland und der
Deutschen Bundesbahn im Jahre 1979
Anieihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter ber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
Ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | placiert %/ Jahren | % /o beginn
Deutsche Bundesbahn 600 500 6'/. 6| 100 6,50 24. 1.
Bundesrepublik Deutschland 600 500 7 6| 100 7,00 5. 4.
Bundesrepublik Deutschiand 600 500 7'/ 10 99,25 7,36 5. 4.
Bundesrepublik Deutschland 750 650 7 6 99,25 7.41 10. 5.
Bundesrepublik Deutschland 750 650 7'/ 10 99 7.65 10. 5.
Bundesrepublik Deutschland 600 500 7% 6 99,50 7,86 7. 6.
Bundesrepublik Deutschland 900 800 8 10 99,50 8,07 7. 6.
Deutsche Bundesbahn 650 500 8 10 99,75 8,04 28. 6.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1400 8 10| 100 8,00 5 7.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1300 7. 10 99,50 7,57 15. 8.
Bundesrepublik Deutschiand 1500 1200 7% 10 100 7,75 15.10.
Bundesrepublik Deutschland 1500 1200 7¢/s 10 99 7.90 28.12.

Unter Mitwirkung der Bank wurden Uber die Kreditinstitute sowie mit gewisser eigener
Beteiligung am Verkauf im Jahre 1979 Bundesschatzbriefe im Betrage von 6 350,9 Mio
DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1978 3 161,0 Mio DM).

im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in Anpas-
sung an das Marktzinsniveau dreimal erhoht.

Aus fruher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 4 067,5 Mio DM (1978 22,6 Mio DM) vor Falligkeit zuriickge-
geben; weitere 430,17 Mio DM wurden bei Falligkeit eingeldst. Der Umlauf an Bundes-
schatzbriefen erhdhte sich von 24 791,8 Mio DM (Ende 1978) auf 26 691,7 Mio DM am
31. Dezember 1979.

Brutto-Absatz, Zinssatze und Renditen von Bundesschatzbriefen im Jahre 1979
Zinssatze (%) und Renditen (%) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem jeweiligen Laufzeitjahr
Verkaufs- Bundes- Bundes- 1. |2, |3. 4. |5. |6. |74
zeitraum schatz- schatz-
Ausgaben 1979 Insgesamt briefe A 1) briefe B 2) | Jahr
1978/5+6 2.1.-22. 1. 2273 119.3 3,25 5,00 (550 6,25 (6,50 (6,75
’ 325{4,11 1455|494 |522|544
108.0 3,25}15,00 /5,50 (6,25 6,50 (6,75 6,75
3,25 4,12 14,58 (4,99 | 529|553 (5,71
1979/1+2 31.1.-23. 3. 659,5 3008 3,50 (5256,25(7,00|7,50]7,75
’ 3,50 (4,36 | 4,96 |542|579 6,07
3587 350 (525(625(700|750|775!7,75
13,50 4,37 4,99 (549 | 589 |6,20 | 6,42
1979/3+ 4 24.-21. 5. 833.0 3977 4,00 5,75 (6,75 7,50 | 8,00 {825
’ 4,00 | 4,85(545 (592|628 655
4353 4,00 |575(6,75|7,50 8,00 825 |8,25
" 14,00|4,87 |549|599 (639 6,70 | 6,92
1979/5+6 1.6.-31.12. 4631,1 1998.8 4,50 (6,25 8,00 (8,75[9,00]|9,25
’ 450(6535(6,18 | 6,76 [ 7,14 | 7,43
26393 4,50 (6,25 18,00 8,75|900|9,25]9,25
~ 14501537 (6,24 686|729 (761|784
Insgesamt 2.1.-31.12. 63509 28166 35343
1 Mit jahrlicher Zinsauszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung.




Im Dezember 1979 wurden erstmals sogenannte Bundesobligationen als neue, in Form
der Daueremission in Umlauf gebrachte Schuidtitel des Bundes unter Mitwirkung der
Bank begeben. Die Bundesobligationen werden mit einer Laufzeit von 5 Jahren in auf-
einanderfolgenden Serien zum Erwerb durch inlandische natirliche Personen und Ein-
richtungen, die gemeinnutzigen, mildtatigen oder kirchlichen Zwecken dienen, angebo-
ten. Sie werden nach AbschluB des Verkaufs einer Serie zum amtlichen Handel an den
deutschen Wertpapierbdrsen eingefiihrt und kénnen von diesem Zeitpunkt an von je-
dermann, also auch von Kreditinstituten und Unternehmen, erworben werden. Der Er-
werb durch Gebietsfremde ist jedoch vertraglich ausgeschlossen.

Bis zum Jahresende wurden Bundesobligationen im Betrage von 616,1 Mio DM an priva-
te Erwerber abgesetzt. Die Konditionen betrugen in diesem Zeitraum unverandert: Zins-
satz 7,75%0, Ausgabekurs 99,2000, Rendite 7,950/0.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1979 in einer Ausschreibung (Tenderver-
fahren) zwei Tranchen von Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepu-
blik Deutschland im Betrage von 1 401,6 Mio DM (im Vorjahr bei funf Ausschreibungen
8 2074 Mio DM) placiert. Die Ausstattung der beiden Emissionen geht aus der nachste-
henden Ubersicht hervor.

Im Jahre 1979 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen {Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland

Betrag Nominalzins- Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-
Mio DM satz 0o in Jahren kurs %o rendite %% monat
10358 6 3 99,30 6,26
| 365.8 6% 4| 99 6.54 Februar

Am Jahresende 1979 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesrepublik
Deutschland 20 846,9 Mio DM (Ende 1978 24 358,3 Mio DM) und der Deutschen Bun-
desbahn 595,0 Mio DM (Ende 1978 995,0 Mio DM); Kassenobligationen der Deutschen
Bundespost waren Ende 1979 (wie auch Ende 1978) nicht in Umlauf.

Im Rahmen der am 1. November 1978 bekanntgegebenen MaBnahmen zur Starkung des
US-Dollars hat die Deutsche Bundesbank im Berichtsjahr bei der Mittelaufnahme der
Vereinigten Staaten von Amerika am deutschen Kapitalmarkt — wie schon 1978 — mit-
gewirkt. Jeweils im Wege &ffentlicher Angebote zu festen Konditionen hat das amerika-
nische Schatzamt im Februar 13979 DM-Schuldscheindariehen aufgenommen sowie im
November 1979 DM-Inhaberschuldverschreibungen (Kassenobligationen) begeben.

Die Konditionen dieser bisherigen Mittelaufnahmen lauteten wie folgt:

Mittelaufnahme der Vereinigten Staaten von Amerika
in der Bundesrepublik Deutschland

Zinssatz
Form der Laufzeit = Rendite % p. a.
Mittelaufnahme Valutierungstag Mio DM Jahre (Begebung zu pari)
Schuldscheindarlehen 15.12.1978 17735 3 5,95
12650 4 5,20
Schuldscheindarlehen 1.3.1979 12595 2/, 6,30
12428 3/, 6,70
Inhaberschuldver-
schreibungen 12.11.1979 808.4 2/ 8,55
11972 3/, 8,50

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und der
Deutschen Bundesbahn sowie je eine Anleihe der Kreditanstalt fir Wiederaufbau und
der Lastenausgleichsbank an allen deutschen Wertpapierborsen in den amtlichen Han-
del eingefuhrt. Ferner hat die Bank zwei im Berichtsjahr emittierte Tranchen von Kas-
senobligationen der Bundesrepublik Deutschland und eine Tranche von Kassenobliga-
tionen der Kreditanstalt fur Wiederaufbau sowie zwei Tranchen von DM-Inhaberschuld-

Emission von Bundes-

obligationen

Emission von Kassen-

obligationen

Mittelaufnahme der
Vereinigten Staaten
von Amerika in DM

Boérseneinfuhrungen
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Kurspflege

Die Bank als Zahl-
und Einzugsstelle fir

Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postscheckguthaben

verschreibungen (Kassenobligationen) der Vereinigten Staaten von Amerika in den ge-
regelten Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse eingefihrt.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der Emitten-
ten die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdégen, von Anleihen eines
Landes sowie der Anleihen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau und der Lastenaus-
gleichsbank zur Glattung von Schwankungen an den acht deutschen Wertpapierbérsen

gepflegt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fUr Schuldverschreibungen des Bundes (ein-
schlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank im Jahre 1979
4 973 700 Zinsscheine und fallige Stlicke eingeldst bzw. zur Einldsung gebracht (im Vor-
jahr 5749 151). Bei auslandischen Agenten wurden davon 402 297 Zinsscheine und falli-
ge Stucke (im Vorjahr 399 974) zur Einlésung vorgelegt.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1979 auf 721,4
Mio DM (Ende 1978 698,3 Mio DM}. Dem Bund sind im Jahre 1979 flr die von den Minz-
statten Ubernommenen Mdnzen 446,2 Mio DM gutgeschrieben und fiir nicht mehr um-
lauffahige Mdnzen 11,8 Mio DM {darunter rd. 5,8 Mio DM f(ir auBer Kurs gesetzte 5-DM-
Umlaufminzen aus Silber) belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948
bis 1979 fir Rechnung des Bundes Miinzen im Betrage von 9 343,7 Mio DM {bernom-
men und 16336 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen eingelost.

Der Gesamtbetrag der Ende 1979 im Umlauf befindlichen Minzen (6 988,7 Mio DM) er-
gibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland ein-
schlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1979 (61,4 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevdlkerung einen Betrag von 113,82 DM gegenlber 107,30 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr ist die 5-DM-Gedenkmiinze ,150 Jahre Deutsches Archdologisches In-
stitut* in den Verkehr gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1979 unter EinschluB der unter-
wegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheckkonto der
Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 3755 Mio DM (1978 1 214,3 Mio DM). Die nicht
fur den laufenden Zahlungsverkehr bendtigten Guthaben der Bank auf diesem Konto
und auf dem Postscheckkonto der Landeszentralbank in Berlin werden taglich in abge-
rundeten Betrdgen mit den Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Postscheck-
amtes Berlin (West) verrechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1978 1979

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgeflhrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stuck Mio DM | Stiick Mio DM | Stick Mio DM | Stlck Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wdirttemberg 72900 | 174964 | 10116 | 16251 | 65319173258 9598 | 21370
Bayern 58 147 |109336 | 11948 | 60726 | 52629 118179 | 13326 654330
Berlin 20952 | 27051 3286 910,5| 20619 25215 3143 8547
Bremen 8024 4556 1893 0,2 5981 4243 2043 0.2
Hamburg 58958 | 17 323,7 1824 1229 | 5420017 6424 1688 2259
Hessen 49075 | 78329 7762| 5109,1 | 43605 | 71882 7326 | 58875
Niedersachsen 61094 | 64466 5566 | 1580,7| 56028 | 63484 5686 | 17988
Nordrhein-Westfalen 112985 |19206,1 | 26675| 52079 | 110185 | 188172 | 28768 | 64931
Rheinland-Pfalz 27960 | 19855 8687 9143 | 24954 | 17973 9075 900,3
Saarland 6546 | 17127 600 0.2 5649 | 17139 320 0.1
Schleswig-Holstein 5289 512 3477 0,6 3748 51,6 4130 0.9
zusammen 481930 |86 1494 | 81834 (215441 | 442917 |856485| 85103247315
Bundesbank
— Direktorium — 31088 | 17666 1648 50( 35968 | 17905 1570 55
Insgesamt 513018 |87 9160 | 83482 |21549,1| 478885874390 86673247370




Die sonstigen Forderungen werden mit 951,2 Mio DM gegendber 1 170,7 Mio DM Ende
1978 ausgewiesen. Sie enthalten unter anderem den aus der Abwicklung des innerdeut-
schen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr nach dem ,Berliner Ab-
kommen*“) stammenden Saido von 798,0 Mio DM (1978 795,0 Mio DM). Die Umsatze auf
den hierfur gefuhrten Unterkonten sind in Teil A, IV. Regelungen des innerdeutschen
Zahlungsverkehrs erlutert.

Die Grundsticke und Gebaude werden nach Zugéngen von 1351 Mio DM und Ab-
schreibungen von 55,7 Mio DM mit 922,7 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschéftsausstattung von 70,4 Mio DM errechnet sich
nach Zugéngen in Hohe von 49,3 Mio DM und Abschreibungen von 28,0 Mio DM.

Die Bilanzposition ,Schwebende Verrechnungen® enthélt in der Hauptsache die am Jah-
resschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernubertragungen und -belastun-
gen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen. Der Saldo der
schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1979 auf 8 905,1 Mio DM ge-
genliber 6 718,7 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die Position ,Sonstige Aktiva“ wird mit 1 379,8 Mio DM gegenuber 1 309,4 Mio DM Ende
1978 ausgewiesen. Davon entfalit wie im Vorjahr der ganz Uberwiegende Teil auf im Jah-
re 1980 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende Zinsen
aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (1 281,1 Mio DM gegenuber 1 211,2
Mio DM Ende 1978).

Aus der in dieser Position enthaltenen 300%bigen Beteiligung in Hohe von 75 Mio DM an
der Liguiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, besteht far die Bank eine im

Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von maximat 225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr ge-
zahlte, das Jahr 1980 betreffende Dienst- und Versorgungsbezige.

Hierzu wird auf die Ausfuhrungen auf Seite 113 des Berichts verwiesen.

Passiva

Der Banknotenumiauf ist von 74 799,1 Mio DM Ende 1978 auf 72 3856 Mio DM am
31. Dezember 1979 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1974 50 2725 51288 554013
1975 55 143,2 540863 60 5495
1976 59 038.3 5699.8 64 7381
1977 85 567 4 60976 716650
1978 747981 85775 81376,6
1979 793856 6988.7 86 3743

Die Stlckelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesminzen ergibt sich
aus Anlage 4 des Berichts.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Bundesbanknoten verschiedener
Stickelungen von den Druckereien Ubernommen und dem Verkehr zugefiihrt oder hier-

fur bereitgestellt.

Sonstige Forderungen

Grundstiicke und
Gebaude

Betriebs- und
Geschaftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

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

Banknotenumlauf
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Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von offent-

lichen Haushalten

An nicht mehr umlauffahigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich Kleingeld-
zeichen wurden vernichtet:

1974 1975 1976 1977 1978 1979
Mio Stuck 4240 399,4 486,4 4591 560,9 505,9
Mio DM 15638,0 151105 18 556,5 18 086.2 226821 20 829,6.

Stickzahl und Betrag der in der Bundesrepublik Deutschland und in Berlin (West) im
Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Bundesbanknoten sind gegendber dem Vorjahr
um fast die Halfte zurtickgegangen; die rucklaufige Entwicklung ist im wesentlichen auf
das allmahliche Auslaufen zweier Falschungen von Bundesbanknoten zu DM 100 zu-
rickzufuhren. Die Zahl der als faisch festgestellten Bundesmuinzen war ebenfalls rick-
laufig; auch 1979 sind hauptséchlich Falschstlcke der kursfahigen 5-DM-Umlaufsmun-
zen angefallen.

Festgestellte Falsifikate

Banknoten Bundesminzen

Jahr Stick Tsd DM Stlick Tsd DM

1974 881 594 8181 28,6
1975 927 923 14 151 65,0
1976 2709 2750 8249 310
1977 9754 946.0 6754 257
1978 6 341 586,4 9835 35,5
1979 3388 296,6 7 405 243

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 ausgewiesen. Am Jahres-
schluB ergaben sich im Vergleich zu 1978 folgende Bestande:

31.12.1978 31.12.1979

Einlagen von Kreditinstituten Mio DM Mio DM
auf Girokonten 593380 64 755,3
sonstige 281 248

59 366,1 64 780,1.

In der Position ,Einlagen von &ffentlichen Haushalten* werden die laufenden Guthaben
der offentlichen Hand folgendermaBen ausgewiesen:

Mio DM Mio DM
Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
Bund 23843 18425
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen 162,7 290,1
Lander 20276 728,5
andere dffentliche Einleger 56,7 78,1
46313 29392,

31.12.1978 31.12. 1979




Die Einlagen von anderen inléndischen Einlegern setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.1978 31.12.1979

Mio DM Mio DM
Bundesbahn 6,5 12,7
Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 35154 5794
sonstige Einleger 564,7 637.5
4086,6 1229.6.
Von den Umsétzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt:
O/ der /o der
Stlickzahlen Betrage
1978 99,86 98,27
1979 99,87 98,46.
Jahresumsitze auf den Girokonten der Bank
1978 1979
Durch- Durch-
Stick- schnitts- | Stlck- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1095 182 594 166,8 1061 191 633 180,6
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 5119 | 3094 342 604 4 4665 | 3811363 817.0
Platzubertragungen 33394 | 3127542 937 31804 | 3535035 11,2
Fernlbertragungen 177 138 | 3088775 17,4 191307 | 3528 824 18,4
! Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 694 377 | 1371696 2.0 774827 | 1574180 20
Zusammen 911 123 (10 864 949 — | 1003664 |12 641035 -
b) Belastungen
Barzshiungen 1472 194 141 131,9 1458 198 334 136,0
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3063 | 3027 429 988,4 3011 | 3741721 12427
PlatzUbertragungen 33394 | 3127542 93,7 31804 | 3535035 11,2
Fernibertragungen 182883 | 3138 060 17,2 191800 | 3590936 18,7
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlésungen) 672821 | 1367 250 20 762754 | 1572682 2.1
Zusammen 893 633 |10 854 422 — 990 827 |12 638 708 —
c) Anteil am Gesamtumsatz
{Gutschriften und Belastungen) )
Barzahlungen 1,73
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 28.19
Platzibertragungen 28,80
Ferniibertragungen 28,67
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einldsungen) 12,61 1245
100,00 100,00

Die Umséitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich im Jahre 1979
gegenuber dem Vorjahr stlickzahiméBig um 109%0 und betragsmaBig um 160% erhdht.
Uberdurchschnittlich nahmen wieder die Einreichungen der Kreditinstitute in den verein-
fachten Scheck- und Lastschrifteinzug zu, die der Stlckzahl nach um 1290 (Vorjahr
180/) stiegen; dagegen betrug der Zuwachs an FernUbertragungen lediglich 5%0o (Vor-
jahr 89/%). Weiter zuruck ging die Anzahl der Platziibertragungen auBerhalb der Abrech-

Einlagen von anderen
inlandischen Einlegern

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug
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Inlandsauftrags-
geschaft

nung (1979 5%o; Vorjahr 790). Nimmt man jedoch die Platziibertragungen im Abrech-
nungsverkehr hinzu, so war der gesamte Platzibertragungsverkehr der Bank stlckzahl-
maBig um 2% und betragsméBig sogar um 150/ héher als im Vorjahr.

Der Anteil der automatisiert abgewickelten Zahlungen im Fernverkehr ist sowohl im Be-
legverkehr als auch im beleglosen Datentrdgeraustausch weiter gestiegen. So wurden
im Berichtsjahr 97 0/0 der 456 Mio eingereichten Einzugspapiere (im Vorjahr 939/0) und
889/ der 108 Mio eingereichten Uberweisungsbelege (im Vorjahr 7700} sowie die auf
Magnetband aufgezeichneten 319 Mio Lastschriften {im Vorjahr 251 Mio) und 84 Mio
Uberweisungen (im Vorjahr 68 Mio) von den Rechenzentren der Bank bearbeitet. Im be-
leglosen Datentrageraustausch sind gegenlber dem Vorjahr rund 26 %0 mehr Zahlungen
abgewickelt worden. Ihr Anteil macht damit 439% (im Vorjahr 399%0) des im automatisier-
ten Verfahren eingereichten Zahlungsverkehrsmaterials aus. Insgesamt wurden im Be-
richtsjahr 970/ des gesamten Fernzahlungsverkehrs im beleggebundenen bzw. beleg-
losen Verfahren automatisiert bearbeitet. Die Entwicklung der Automatisierung des
Fernzahlungsverkehrs seit 1973 ergibt sich aus der folgenden Ubersicht:

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Bezieht man den noch nicht automatisierten Platz- und Abrechnungsverkehr in die Be-
rechnung mit ein, belauft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zahlungsverkehr
der Deutschen Bundesbank auf rund 68 %. Dabei ist zu berlcksichtigen, daBl im Ab-
rechnungsverkehr in zunehmendem MaBe Magnetbander mit Zahlungen zwischen Kre-
ditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden; hierbei werden aber nur die Gesamt-
betrdge in diesem (konventionellen) Verfahren verrechnet.

Infolge der weiteren Automatisierung setzte sich der Verdichtungstrend bei dem herein-
genommenen Zahlungsverkehrsmaterial auch im Jahre 1979 fort. So hat sich die Anzahl
der zu buchenden Posten im Fernzahlungsverkehr seit 1973 — trotz gleichzeitigem An-
wachsen der Zahlungsvorgénge von 430 Mio auf 967 Mio Stuck — auf der Ausliefe-
rungsseite von 166 Mio auf 34 Mio verringert.

Im Jahre 1979 sind vier weitere Rechenzentren zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs
(in Bremen, Hannover, Mainz und Saarbrdcken) in Betrieb genommen worden, so daf

nunmehr — zusammen mit dem Ende 1978 in Kiel eréffneten Rechenzentrum — in je-
dem der elf Landeszentralbankbereiche ein Rechenzentrum besteht.

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

1978 65 532 706,2
1979 64 182 715,7.

Eingereichte Einzugsauftrage Eingereichte Fernlberweisungen
davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
im beleg- im beleg-
losen ! losen
Daten- Daten-
insge- | konven- automa- trager- insge- | konven- automa- trager-
samt | tionell tisiert austausch samt | tionell tisiert austausch
Mio Mio in Mio in Mio in Mio Mio in Mio in Mio in ‘
Jahr Stlck | Stuck | % Stick | % | Stick [% | Stiick | Stlick | % {Stuck | % | Stick | %
1973 317 175 | 55 142, 45 — — 113 113 | 100 — — — -
1974 374 142 | 38 232 | 62 0.2 0] 123 75| 61 48| 39 0.1 0
1975 423 143 34 272 | 64 8 2 163 B5| 52 73| 45 5 3
1976 501 83 17 313 62| 105 21 174 62 36 83! 48| 29 16
1977 587 47 8 359 61| 181 31 169 36| 21 87| &1 46 28
1978 694 31 5 412 | 59| 251 36 183 26| 14 89| 49| 68 37
1979 775 15 2 441 57 | 319 41 192 13 7 95( 49: 84 44



Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren gem. §§ 42 und 42a BBankG
ist im Berichtsjahr insgesamt, d. h. Schatzwechsel und U-Schatze zusammengenom-
men, mit 21 851,2 Mio DM gegenulber dem Vorjahr (30 129,0 Mio DM) deutlich zuriickge-
gangen. An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schétzen hat die Bank nur noch 58,8 Mio
DM (1978 9 240,8 Mio DM) abgegeben. Friher begebene Titel in Héhe von 5 882,6 Mio
DM wurden eingeldst. Der Umlauf der Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatze ist zum
31. Dezember 1979 folglich auf 3 157,0 Mio DM zuriickgegangen (1978 8 980,8 Mio DM).

Unter den erwahnten Einlésungen von umiaufenden nicht riickgebbaren Mobilisierungs-
und Liquiditidts-U-Schatzen befanden sich im Berichtsjahr erstmals auch solche, die die
Bank auf eigene Initiative vorzeitig zurdckgekauft hat, da dies liquiditatspolitisch ange-
zeigt erschien. So wurden im Mai 1979 im Wege einer Ausschreibung 3 178 Mio DM der
bis zum Jahresende 1979 fallig werdenden Titel angekauft. Ferner hat die Bank solche
U-Schatze mit Falligkeiten von Januar bis Marz 1980 aufgrund zweier direkter Angebote
an jene Kreditinstitute, die sich im Besitz der im Januar, Februar und Marz 1980 fallig
werdenden Titel befanden, im Dezember 1979 im Gesamtbetrage von 1 258 Mio DM vor-
zeitig zurGckgenommen.

Die Umsatze von Mobilisierungs- und Liquiditdts-Schatzwechseln haben sich im Be-
richtsjahr leicht erhoht. Bei Abgaben von 21 7924 Mio DM (1978 20 888,2 Mio DM) und
Einlésungen von 22 486.2 Mio DM (1978 19 5525 Mio DM) ist der Umlauf auf 3 530,0 Mio
DM (Ende 1978 4 223,8 Mio DM) zurickgegangen. Wie ublich stand bei den Begebun-
gen die revolvierende Anlage von Geldern ausléndischer Institutionen im Vordergrund.

Insgesamt betrugen die Verbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquidi-
tatspapieren am 31. Dezember 1979 6687,0 Mio DM. Im Vergleich zu Ende 1978
(13 204,6 Mio DM} ist der Umlauf um rd. die Haifte zurlickgegangen.

Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere

Mio DM

Art der Papiere

1978

1979

am 31.12.
im Umlauf

verkauft

eingelost

am 31.12.
im Umlauf

Schatzwechsel

(bis zu 90 Tagen Laufzeit)
Unverzinsliche
Schatzanweisungen

(mit einer Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten)

42238 217924 22 486,2 35300

8980.8 58.8 58826 3157,0

Insgesamt 132046 218512 28 368,8 6 687,0

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift haben sich zum 31. Dezember 1979
mit 3 3288 Mio DM gegeniber 4 5444 Mio DM Ende 1978 vermindert. Diese Verringe-
rung ist ausschlieBiich auf einen Ruckgang der Einlagen ausldndischer Zentralbanken
zurickzufdhren. Im einzelnen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsge-
schaft wie folgt zusammen:

31.12.1978 31.12.1979
. . g Mioc DM Mio DM Mio DM Mio DM
Einlagen auslandischer
Einleger
Banken 40921 24803
sonstige Einleger 439,3 45314 739,1 32194
sonstige
Deckungsanschaffungen
far Akkreditive u. a. 12,5 109,2
verschiedene
Verbindlichkeiten 0,5 13,0 0.2 109,4
4544 4 3328,8.

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditdtspapieren

Verbindlichkeiten aus
dem Auslandsgeschaft
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110 Ausgleichsposten fiir
zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte

Gegenposten im Zu-
sammenhang mit der
Bewertung des in den
Europaischen Fonds fiir
wahrungspolitische Zu-
sammenarbeit vorlaufig
eingebrachten Goldes

Riickstellungen

fiir Pensions-
verpflichtungen

sonstige
Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten und auf
der Aktivseite in der Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderziehungsrechten ent-
spricht den Zuteilungen von SZR an die Bundesrepublik in den Jahren 1970 bis 1972
und 1979 Gber insgesamt 766,6 Mio SZR.

Im Zusammenhang mit dem im Berichtsjahr in Kraft getretenen Europaischen Wah-
rungssystem (EWS) hat die Bank 20 % ihres Goldbestandes vorlaufig auf den Europa-
ischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit zu einem hdheren als dem in der
Bilanz angesetzten Wert (ibertragen. Wahrend der Ubergangszeit des EWS wird der
sich daraus ergebende Unterschiedsbetrag in dieser Position ausgewiesen.

Den Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ruhegehalts-,
Witwen- und Waisenbezlge 118,6 Mio DM enthommen. Nach einer Zufuhrung von 158.,6
Mio DM betrugen sie am 31. Dezember 1979 1 725,0 Mio DM gegeniiber 1 685,0 Mio DM
Ende 1978.

Fir im In- und Auslandsgeschéaft liegende Wagnisse besteht eine Rickstellung von un-
verandert 300 Mio DM.

In der Position ,Sonstige Passiva“ werden 92,1 Mio DM ausgewiesen gegeniber 116,5
Mio DM Ende 1978.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember 1979 auf
837.,3 Mio DM (Ende 1978 691,2 Mio DM). Wie bisher sind in dieser Position vor allem im
Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nichste Jahr entfallende Zinsen auf In- und Aus-
landswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

Das Grundkapital der Bank, das dem Bund zusteht, betragt gemas § 2 BBankG 290 Mio
DM.

Die gesetzliche Ricklage und die sonstigen Ricklagen werden unverandert mit 969.0
Mio DM und 130,5 Mio DM ausgewiesen.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 0,6 Mio DM gegeniber 0,7
Mio DM Ende 1978.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM

Aufwand 1978|1979 | Ertrag 1978 | 1979
Zinsen fur Devisenpensions- und Zinsen fir

Swapgeschafte mit inldndischen Geldanlagen im Ausland 52705 | 61609
Kreditinstituten — 162,0 Kredite an inlandische

Zinsep er‘Mobilisil_arungs— Kreditinstitute 670,4 | 15273
und L|qu1d|.tatspap1ere 6834 530 |  Ausgleichsforderungen 244 1 244 1
Sonstige Zinsen 18,4 8.4 Wertpapiere 194 5 2652

7018 223, Kassenkredite

Verwaltungskosten (Bu;hkre?dite) 80 263
persénliche 5463 | 5827 | Sonstige Zinsen 26 33
séchliche 108,7 1181 63901 | 82271
Notendruck 121,8 1579 Gebuhren 12.1 10,1
Abschreibungen auf das Ertrag aus Zuschreibung

Anlagevermdgen 71,2 84,7 | zum Gold 29885 _
E}J\A’;eisung an Ruf?‘kitellung 1511 158.5 Sonstige Ertrage 86,8 474
ur en5|onsve.rp ichtungen ’ 7 | Jahresfehlbetrag 29552 —
Versorgungsleistungen

wegen Reichsbank 34,6 33,7

Sonstige Aufwendungen 1223 264,0

Abschreibungen auf

Wahrungsreserven und sonstigen

Fremdwahrungspositionen 105749 28683

JahresiberschuB — | 37933

Zusammen 12432,7 | 82846 | Zusammen 124327 | 82846




Ohne Berucksichtigung der Neubewertung der Auslandspositionen zum Jahresende
(Abschreibungen auf Wé&hrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen)
Uberstiegen 1979 die Ertrédge die Aufwendungen um 6 661,6 Mio DM (Vorjahr 4 631,2
Mio DM).

Ertrag
1978 1979
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage in Héhe von 6 390,1 82271
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 7018 2234
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 5688,3 8 003,7

ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 8 227,1 Mio DM um 1 837,0 Mio
DM hoher als im Jahre 1978. Die Zinsertrage flr Geldanlagen im Ausland haben auf-
grund hoherer Zinssatze um 830,4 Mio DM auf 6 160,9 Mio DM zugenommen. Die Ein-
nahmen aus Krediten an inldndische Kreditinstitute — Inlandswechsel, Wertpapierpen-
sionsgeschafte, Lombardforderungen und im Inland angekaufte Auslandswechsel — er-
hohten sich infolge hdherer Inanspruchnahme und gestiegener Zinsen um 856,9 Mio DM
auf 1527,3 Mio DM. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren erhdhten sich bei einem im
Vergleich zum Vorjahr héheren Durchschnittsbestand um 70,7 Mio DM auf 265,2 Mio
DM. Die Zinsen fir die Ausgleichsforderungen blieben mit 244,1 Mio DM unverandert.
Die ubrigen Zinsertradge haben um 19,0 Mio DM auf 29,6 Mio DM zugenommen.

Die Zinsaufwendungen sind mit 223,4 Mio DM um 478,4 Mio DM niedriger als im Vorjahr.
Fur Devisenpensions- und Swapgeschéafte wurden 162,0 Mio DM aufgewendet; auf die
Aufwendungen fir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes
(Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere geméaB §§ 42 und 42a BBankG) entfallen 53,0
Mio DM gegeniiber 683,4 Mio DM im Vorjahr.

Die Gebuhreneinnahmen beliefen sich auf 10,1 Mio DM (12,1 Mio DM im Vorjahr).

Die sonstigen Ertrage werden mit 47,4 Mio DM um 39,4 Mio DM niedriger als Ende 1978
ausgewiesen.

Aufwand

Die persdnlichen Verwaltungskosten stiegen gegeniber dem Vorjahr um 36,4 Mio DM
auf 582,7 Mio DM. Daftr waren zum einen die besoldungs- bzw. tarifrechtlichen Aufbes-
serungen der Bezige der Beamten, Angestellten und Arbeiter und zum anderen die im
Berichtsjahr gestiegene Anzahl der Beschéftigten ausschlaggebend.

Wahrend die Jahre 1973 bis 1977 — insbesondere als Folge der Automatisierung des
unbaren Zahlungsverkehrs — durch einen Personalabbau gekennzeichnet waren, ist
seit Anfang 1978 wieder ein Anstieg der Beschéftigtenzahl zu verzeichnen. Nach einem
Zuwachs von 451 Mitarbeitern im Jahre 1978 hat sich diese Entwicklung im Berichtsjahr
verstarkt fortgesetzt. Gegentber dem Vorjahr erhdhte sich die Zahl der Bankangehori-
gen um 750 auf 14 408 und erreichte damit ihren bisher hochsten Stand seit Errichtung
der Deutschen Bundesbank. Der Personalzuwachs ist vor allem bedingt durch vermehr-
te Einstellungen von Nachwuchskraften fir den Geldbearbeitungsdienst und den geho-
benen Bankdienst (rd. 450 Beamte und Angestellte insgesamt).

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf 6 702 735,49
DM. Fruhere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie des
Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstande der Landeszentralbanken
einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Beziige in Hohe von 6 249 583,29 DM.

In Anpassung an das geanderte Laufbahnrecht des Bundes hat der Zentralbankrat am
12. Juli 1979 eine Neufassung der Vorschriften Uber die Vorbildung und die Laufbahnen
der Beamten der Deutschen Bundesbank (BBKLV) beschlossen, die mit Zustimmung

Zinsen

Gebiihren

Sonstige Ertréage

Verwaltungskosten
personliche

Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet
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Verwaltungskosten
sachliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen

Abschreibungen auf
Wihrungsreserven
und sonstigen Fremd-
wihrungspositionen

der Bundesregierung am 1. Oktober 1979 in Kraft getreten ist. Zur Durchfihrung der in
den neuen Laufbahnvorschriften gemaBs § 18 Bundesbeamtengesetz vorgeschriebenen
Fachhochschulausbildung der Nachwuchsbeamten fir die Laufbahn des gehobenen
Bankdienstes hat der Zentralbankrat die Fachhochschule der Deutschen Bundesbank
mit Sitz in Hachenburg errichtet, die vom Kultusminister des Landes Rheinland-Pfalz mit
Wirkung vom 1. September 1979 staatlich anerkannt wurde.

Fur ihre Angestellten und Arbeiter hat die Bank im Jahre 1979 wiederum eine Reihe von
Tarifvertragen abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhiltnisse jeweils denen der
Angestellten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Beschiftigte der Bank
Anfang 1979 Anfang 1980
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- | Insge- ménn- weib- Direk- | zentral- | Insge- mann- | weib-
torium | banken | samt1) |lich lich torium | banken | samt1) | lich lich
Beamte 778 4802 5580 5 301 279 822 5084 5906 | 5540 366
Angestelite 1557 5493 7 050 3255 3795 | 1593 5848 74411 3453 | 3988
Arbeiter 195 833 1028 182 846 214 847 1061 194 867
Zusammen 2530 | 11128 13 658 8738 4920 | 2629 11779 | 14408 | 9187 | 5221
1 darunter Teilzeitbeschaftigte
Beamte 8 10
Angestelite 336 368
Arbeiter 738 749

Die sdchlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1979 um 9,4 Mio DM auf
118,1 Mio DM erhéht.

Die Ausgaben fir den Notendruck beliefen sich auf 157,9 Mio DM gegeniiber 121,8 Mio
DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Geb&ude sowie auf Betriebs- und Geschafts-
ausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Ruckstellungen bei den jeweiligen
Bilanzpositionen erlautert.

Die Leistungen fir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallenden An-
gehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen, zu deren
Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich im Berichtsjahr
auf 33,7 Mio DM (1978 34,6 Mio DM).

Die sonstigen Aufwendungen haben sich von 122,3 Mio DM in 1978 auf 264,0 Mio DM in
1979 erhoht. Die Zunahme resultiert — wie bereits im Vorjahr — Uberwiegend aus zum
Jahresende notwendigen Abschreibungen auf den Wertpapierbestand.

Die Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungspositionen mach-
te im JahresabschluB 1979 Abschreibungen in Hohe von 2 868,3 Mio DM erforderlich
(1978 10 574,9 Mic DM).



Die Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr 1979 schlieBt Mio DM
ab mit einem JahresiberschuB von 3793,3.

Unter Berlcksichtigung des aus dem Vorjahr Ubernomme-

nen Ausgleichspostens wegen Neubewertung der Wéh-

rungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen

— Verlustvortrag — von 95531

ergibt sich ein auf das Jahr 1980 vorzutragender Bilanzverlust von 5759,8.

Dieser Betrag ist in die Bilanz, Aktiva Position 23, als Ausgleichsposten wegen Neube-
wertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéhrungspositionen — Bilanzver-
lust — eingesetzt worden.

Frankfurt am Main, im April 1980

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Pohl Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kohler Werthmoller

JahresiiberschuB

Bilanzverlust
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Tell C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Auch im Jahre 1979 konnte die Deutsche Bundesbank nach einem Verlustausweis fur
das Jahr 1978 dem Ankaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag von
40 Mio DM nicht zuweisen. Dem Fonds flossen daher nur Zins- und Tilgungsleistungen
der Schuldner der Ausgleichsforderungen von 90,0 Mio DM und Zinsen aus der kurzfri-
stigen Anlage verfUgbarer Fondsmittel von 0,9 Mio DM zu, insgesamt mit dem aus dem
Geschiftsjahr 1978 ibernommenen Betrag von 48,3 Mio DM also 139,2 Mio DM; davon
waren jedoch 46,3 Mio DM am Jahresende 1979 fallig und kénnen deshalb erst 1980 ein-
gesetzt 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 Gldubigern von
Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme) wurden 1979 89,2 Mio DM
aufgewendet. Davon entfielen auf Ankéufe 8,4 Mio DM und auf die lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 80,8 Mio DM.

Far Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes, und zwar wie-
der weit Uberwiegend fur Ank&ufe von Versicherungen, insbesondere Pensionskassen,
wurden 1979 7,8 Mio DM bendtigt. Die Ankaufe kleiner Ausgleichsforderungen nach § 9
Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erforderten 1979 0,6 Mio DM.

Mit einem Aufwand von 80,8 Mio DM wurden zur Jahresmitte 1979 zum AbschluB der
neunten Ubernahmerunde zwei Prozent der Ausgleichsforderungen gegen die Lander
Hamburg, Hessen, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Schles-
wig-Holstein linear in den Ankaufsfonds Ubernommen. Darliber hinaus wurden weitere
zwei Prozent der gegen die Lander Schleswig-Holstein, Rheinland-Pfalz und Nieder-
sachsen gerichteten Ausgleichsforderungen linear in den Ankaufsfonds ibernommen.
Diese zehnte Ubernahmerunde wird Mitte 1980 fortgesetzt werden.

Am 31. Dezember 1979 standen dem Fonds einschlieBlich der am Jahresende félligen
Zins- und Tilgungsleistungen fliissige Mittel in Hdhe von 50,1 Mio DM flr das Geschéfts-
jahr 1980 zur Verfligung; davon waren 4,5 Mio DM durch Ankaufszusagen bereits ge-
bunden. Die flissigen Mittel waren fast vollstandig in Mobilisierungspapieren (Schatz-
wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes) angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

Anfangskapital Restkapital
Zugang durch
Ankauf
Bestand am und lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz 31.12.1978 Ubernahme 31.12. 1979 31.12.1979
0% DM
0 78 485 281,68 940,22 78 486 221,90 3139 448,88
3 880 156 596,66 84278 019, — 964 434 615,66 628 979 087,68
3% 850 980 308,59 48 245 507,02 899 225 815,61 565 330 751,70
4% 187 226 677,92 3891 968.41 191 118 646,33 110014 704,70
Zusammen 1996 848 864,85 136 416 434,65 2 133 265 299,50 1307 463 992,96

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand des
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1979 wird als Anlage 3

beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1980

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Pé&hl

Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Werthmoller
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Tell D: Bericht des Zentralbankrats



Der Jahresabschlufl der Deutschen Bundesbank flr 1979, die Umstellungsrechnung der
zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom
31. Dezember 1979 und der Bericht Gber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforde-
rungen nach dem Stand am 31. Dezember 1979 sind von der Treuarbeit Aktiengesell-
schaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgeselischaft, Frankfurt am
Main, und der Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dis-
seldorf, geprift worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBprifern
bestellt hatte.

Die AbschluBpriifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschriankt bestéatigt, dai
der JahresabschluB 1979, die Buchflhrung und die Umstellungsrechnung nach dem Bu-
chungsstand vom 31. Dezember 1979 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaBgig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den Jahresabschlu fur 1979 am 17. April 1980 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander und die
Landeszentralbanken sowie die zusammengefalte Umstellungsrechnung der zur Deut-
schen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. De-
zember 1979 bestatigt und den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1979 genehmigt.

Seit der Verdffentlichung des Geschéftsberichts flir das Jahr 1978 haben sich in den Or-
ganen der Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 30. September 1979
das Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
Herr Dr. Heinrich Irmler,

mit Ablauf des 31. Dezember 1979
der Prasident der Deutschen Bundesbank
Herr Dr. Otmar Emminger.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 16. Juni 1979
Herr Dr. Paul Schiitz
zum Prasidenten der Landeszentralbank im Saarland,

mit Wirkung vom 1. Juli 1979
Herr Dr. Werner Tratzsch
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Berlin.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 16. Mai 1979
Herr Lothar Muller
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Bayern,

mit Wirkung vom 1. Januar 1980

Herr Karl Otto Pohl

zum Prasidenten der Deutschen Bundesbank unter
gleichzeitigem Ausscheiden aus seinem Amt als
Vizeprasident der Deutschen Bundesbank,

mit Wirkung vom 1. Januar 1980

Herr Dr. Helmut Schlesinger

bisher schon Mitglied des Direktoriums

zum Vizeprasidenten der Deutschen Bundesbank.
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Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der Zen-
tralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstiande der Landeszen-
tralbanken — far ihre im Jahre 1979 geleistete treue und verstandnisvolle Mitarbeit sei-
nen Dank aus. Er wirdigt auch die unverandert vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den
Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1980

Karl Otto Pohl

Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zu Teil Bund C



ZusammengefaBte Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

120 Aktiva

Buchungsstand vom Verénderungen Buchungsstand vom
31.12.1978 1979 31.12. 1979
DM DM DM
1 Kassenbestand') 1133 326,07 — 1133 326,07
2 Wechsel 211 524,63 — 21152463
3 Lombardforderungen 103 240, — — 103 240, —
4 Kassenkredite 100, — — 100, —

5 Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Stellen 1345 149,61 - 1345 149,61
6 Grundsticke und Gebaude 26 462 658, — — 26 462 658, —
7 Betriebs- und Geschaftsausstattung 2166 811,21 — 2166 811,21

10

11

12

Sonstige Aktiva
Rechnungsabgrenzungsposten

Ausgleichsforderungen an
die 6ffentliche Hand

Eriés aus der Verwertung
von DM-Ost-Bestanden

Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

13

Eventualforderungen

1 Betr. umgestellte Kieingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1979

11903 425,78

938 761,74

8 103 771 347,68

41334 713,71

547 168 481,20

- 11903 425,78

— 938 761,74

98,93 8103 771 446,61

- 41334 713,71

- 547 168 481,20

8 736 539 539,63

98,93 8 736 539 638,56

126 558,92

— 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1979

Passiva

1 Grundkapital

2 Rucksteliungen far
Pensionsverpflichtungen
sonstige

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

und Nachzugler usw.

4 Einlagen

5 Sonstige Passiva

6 Rechnungsabgrenzungsposten

7 Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO
und 2. Durchf.-Best. Nr. 3 UVO

8 Eventualverbindlichkeiten

Frankfurt am Main, den 6. Februar 1980

Die Buchfiihrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1979 endgultig abgeschlossenen Um-
stellungsrechnungen fur die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie die entsprechend abgeéander-
te, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute entsprechen

Buchungsstand vom

Verdnderungen Buchungsstand vom

nach unserer pflichtméBigen Prifung den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 7. Marz 1980

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz Dr. Haufschild

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer

31.12. 1978 1979 31.12.1979
DM DM DM
270 000 000, — — 270 000 000, —
126 968 586,60 — 126 968 586,60
233810,35 - 233 810,35
1853 121 572,32 — 1853 121 572,32
264 957 855,81 — 264 957 855,81
5630 928 179,29 98,93 5630928 278,22
1648 526,03 — 1648 526,03
177 814,32 - 177 814,32
588 503 194,91 — 588 503 194,91
8 736 539 539,63 98,93 8 736 539 638,56
126 558,92 — 126 558,92
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
Pdhl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmdller

Dr. Wollert — Dr. ElImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes
Wirtschaftsprifer

Dr. Geuer
Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31.

122 Aktiva

Dezember 1979

1 Gold
2 Reserveposition im Internationalen
Wihrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche
2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen
2.3 Sonderziehungsrechte

3 Forderungen an den Européischen Fonds
fur wahrungspolitische Zusammenarbeit
im Rahmen des Européischen Wahrungssystems

4 Guthaben bei ausidndischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland
5 Sorten
6 Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands
Forderungen aus Devisenausgleichs-
abkommen mit den USA

6.2

6.3
6.4 Kredite an die Weltbank
7 Auslandswechsel
8 Inlandswechsel
9 Lombardforderungen

10 Kassenkredite (Buchkredite)
10.1 Bund
10.2 Lastenausgleichsfonds
10.3 Lander

11 Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen

11.1 Bund
11.2 Lander

12 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin
12.1 Ausgleichsforderungen
12.2 unverzinsliche Schuldverschreibung

13 Kredite an Bundesbahn und Bundespost
13.1 Kassenkredite (Buchkredite)
13.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

14 Wertpapiere

15 Deutsche Scheideminzen

16 Postscheckguthaben

17 Sonstige Forderungen

18 Grundsticke und Gebaude

19 Betriebs- und Geschéaftsausstattung
20 Schwebende Verrechnungen

21 Sonstige Aktiva

22 Rechnungsabgrenzungsposten

23 Ausgleichsposten wegen Neubewertung
der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen — Bilanzverlust —

Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

DM DM DM

13 693 214 681,31

3248 401 406,03

2162 880 222,58

3595277 581,12 9 006 559 209,73

28 487 729 204,61

51801370 111,95
24 435 541,47

1549 812 826,93

sonstige Kredite an auslandische Wahrungsbehdrden —

2481527 795,93 4031 340 622,86
3 089 509 669,90
30 025 512 285,68

3130704 100, —

308 525 600, — 308 525 600, —

8 136 416 458,33

547 168 481,20 8 683 584 939,53

2114 055 313,01
721440 644,83
375 531 480,19
951 229 288,54
922 676 023,06

70 434 445, —

8 905 066 782,98

1379759 663,25

30629 511,68

5759 836 190,07
649 434,63

173 513 145 309,65

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1979



Passiva
DM DM DM
1 Banknotenumlauf 79 385 567 075,—
2 Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten 64 755 258 004,16
2.2 sonstige 24 848 136,29 64 780 106 140,45
3 Einlagen von offentlichen Haushalten
3.1 Bund 1842480 537, —
3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermogen 290 086 875,01
3.3 Lénder 728 542 229,11
3.4 andere offentliche Einleger 7810591428 2 939 215 555,40
4 Einlagen von anderen inlandischen Einlegern
4.1 Bundesbahn 12 667 609,56
4.2 Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 579 413 466,85
4.3 sonstige Einleger 637 489 665,20 1229 570 741,61
5 Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mohbilisierungs- und Liquiditatspapieren 6 687 020 000, —
6 Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft
6.1 Einlagen ausiandischer Einleger 3219 389910,44
6.2 sonstige 109 381 780,78 332877169122
7 Ausgleichsposten flir
zugeteilte Sonderziehungsrechte 1748 631012,80
8 Gegenposten im Zusammenhang
mit der Bewertung des in den
Europaischen Fonds fir
wahrungspolitische Zusammenarbeit
vorlaufig eingebrachten Goldes 9070 399617,58
9 Ruckstellungen
9.1 fur Pensionsverpflichtungen 1725 000 000, —
9.2 sonstige Rickstellungen 300 000 000, — 2 025 000 000, —
10 Sonstige Passiva 92 111 614,85
11 Rechnungsabgrenzungsposten 837 251 860,74
12 Grundkapital 290 000 000,—
13 Riicklagen
13.1 gesetzliche Rucklage 969 000 000, —
13.2 sonstige Rucklagen 130 500 000, — 1 099 500 000, —
Eventualverbindlichkeiten 649 434,63

173 513 145 309,65
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1979

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 Ruckstellung
far Pensionsverpflichtungen

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank

DM

582686 113,12
118 135 535,01

55716 369,69
29000 723,19

DM

700 821 648,13
157 853 521,24

84 717 092,88

158 551 868,34
3375272153

6 Sonstige Aufwendungen 263 974 226,41

7 Abschreibungen auf Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwahrungspositionen 2 868 254 957,92
8 JahreslberschuB 3793 264 685,14
8061 190 721,59

Ertrag

DM
1 Zinsen 8 003 665 474 61
2 Geblihren 10 144 626 82

3 Sonstige Ertrage

Anhang zur Gewinn- und Verlustrechnung

1 JahresiiberschuB

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

3 Bilanzverlust

Frankfurt am Main, den 6. Februar 1980

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

47 380 620,16

8 061 190 721,59

DM
3793 264 685,14

9553 100 875,21

5759 836 190,07

Werthmoller

Die Buchfihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtméBigen Prifung Gesetz und Satzung.

Frankfurt am Main, den 7. Marz 1980

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz
Wirtschaftsprifer

Dr. Haufschild
Wirtschaftsprufer

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes
Wirtschaftsprifer

noch Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1979

Dr. Geuer
Wirtschaftsprifer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1978

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus vorlibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1979

Frankfurt am Main, den 6. Februar 1980

Anlage 3 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1979

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

DM

1264 993 181,37

89083 401,17

Stand am 31. Dezember 1979

Barmittel

DM

48 306 628,01

89 083 401,17

Gesamtes
Fondsvermogen

DM

1313 299 809,38

/. 46612 589,58 46 612 589,58 —
— 43 330 486,76 43330 486,76

— 907 004,15 907 004,15

1 307 463 992,96 50 073 307,33 1357 537 300,29

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler

Werthmoller
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Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1979

Ausweise der Deutschen Bundesbank
Aktiva
Mio DM
Kredite und sonstige For-
Wiahrungsreserven derungen an das Ausland
Reserveposition im internationalen
Wahrungsfonds und Sonder-
ziehungsrechte Devisen und Sorten
{
Forde-
rungen
an den
Europa-
ischen
Fonds Gut- For-
fur wah- haben derun-
rungs- bei gen Kredite
politi- aus- an den im
sche landi- Europa- Rah-
Kredite Zusam- schen ischen men Forde-
auf menar- Banken | Fonds des rungen |
Grund beit im und far mittel- | aus De- '
Zie- von Rahmen Geld- waéh- fristi- visen-
hungs- | beson- des Eu- markt- rungs- gen aus-
rechte deren Son- ropa- anla- poli- EG- gleichs-
in der Kredit- | der- ischen gen tische Wah- abkom-
Re- verein- | zie- Wah- im Zusam- rungs- | men
Ausweis- ins- zusam- | serve- barun- hungs- | rungs- | zusam- | Aus- men- ins- bei- mit den
stichtag gesamt | Gold men tranche | gen rechte systems | men land arbeit Sorten | gesamt | stands | USA
1979
7. 1. 103 854 17 082 11682 4821 3043 3818 — 75090 | 72838 2236 16 4396 — 1636
15. 1. 103 139 17 082 11643 4782 3036 3825 — 74414 | 72769 1629 16 4371 — 1636
23. 1. 102 381 17 082 11641 4780 3036 3825 — 73658 | 72183 1459 16 4371 — 1636
31 1. 100 685 17 082 11655 4780 3036 3839 - 719481 70611 1319 18 4371 — 1636
7.2 98 749 17 082 11619 4743 3019 3857 — 70048 | 68762 1264 22 4371 — 1636
15. 2. 97 612 17 082 11607 4731 3019 3857 — 68 923 | 67637 1264 22 4 348 - 1636
23. 2 97 212 17 082 11807 4731 3019 3857 — 68 523 | 67 346 11565 22 4 346 — 1636
28. 2. 96 880 17 082 11607 4731 3019 3857 — 68 181 67 087 1081 23 4346 — 1636 ’
7. 3 96 103 17 082 11592 4749 2986 3857 — 67 429 | 66407 1000 22 4 346 - 1636
15. 3. 96 155 17 082 11592 4749 2986 3857 — 67 481 66 505 954 22 4321 - 1636
23. 3. 95 408 17 082 11507 4754 2896 3857 — 66 819 | 65853 944 22 4321 - 1636
31. 3. 101 149 13 666 11501 4754 2896 3851 12695 | 63287 | 62321 944 22 4321 - 1636
7. 4 99 584 13 666 11483 4730 2896 3857 12685 | 61740 60774 944 22 4321 — 1636
15. 4. 99 262 13 666 11483 4730 2896 3857 | 12695 | 61408 60442 944 22 4321 — 1636
23. 4. 100 680 13 666 10 570 4439 2274 3857 12695 | 63749 | 62790 936 23 4296 = 1636
30. 4. 99 868 13 666 10 558 4436 2274 38481 24147} 51497 | 50544 930 23 4296 - 1636
7. 5. 98 659 13666 10678 4435 2274 3969 | 24147 | 50068 | 49115 930 23 4296 — 1636
15. 5. 96 970 13 666 10 647 4425 2272 3950 24147, 48510 47912 576 22 4271 - 1636
23. 5. 93 155 13 666 10 527 4243 2272 4012 | 24147 44815| 44532 261 22 4271 — 1636
31. 5. 95117 13 666 10 592 4204 2272 4116 | 24345\ 46514 | 46492 — 22 4271 - 1636
7. 6. 95 795 13 666 10513 4138 2272 4103 | 25048 | 46568 | 46547 — 21 4271 — 1636
15. 6. 95913 13 666 10514 4105 23086 4103 | 25744 | 45989 | 45967 — 22 4 245 — 1636 |
23. 6. 96 835 13 666 10514 4105 2 306 4103 | 26117 | 46538 | 46516 — 22 4 245 — 1636
30. 6. 97 623 13 666 10 466 4 069 2 306 4091 25355 | 48136 48114 — 22 4245 — 1636
7.7 99510 13 666 10462 4 065 2 308 401 25436 | 49946 | 49924 — 22 4245 — 1636
15. 7. 99 385 13 666 10418 4045 2306 4067 | 25677 | 49624 | 49602 — 22 4221 - 1636
23. 7. 100 049 13 666 10 396 4045 2284 4067 | 25583 | 50404 50382 — 22 4221 - 1636
31. 7. 100 629 13 666 10 189 3820 2319 4050 25333 | 51441 51419 — 22 4221 - 1636
7. 8. 99 656 13 666 10 157 3807 2311 4039 | 25096 | 50737| 50715 - 22 4221 - 1636
15. 8. 99 997 13 666 10127 3744 2345 4038 | 25090, 51114 51092 - 22 4196 - 1636
23. 8. 101 504 13 666 9851 3705 2345 3801 25090 ; 52897 | 52875 — 22 4196 — 1636
31. 8. 98 039 13 666 9851 3708 2342 3801 25079 | 49443 | 49421 — 22! 4196 — 1636
t
7. 9. 98718 13 666 9836 3694 2342 3800| 25552 | 49664 | 49642 — 22 4196 - 1636
15. 9. 101778 13666, 9836 3694 2342 3800, 26973 | 51303 51281 - 22 4172 — 1636
23. 9. 104 647 13666, 9842 3700 2342 3800 | 28359, 52780 52758 — 22 4176 — 1636
30. 9. 106 033 13 666 9821 3679 2342 3800 | 28845| 53701 53 679 — 22 4176 — 1636
7.10. 109 697 13 666 9710| 38655 2255 3800y 30345| 55976{ 55954 - 22 4176 — 1636
15.10. 110 358 13 666 9703 3648 2255 3800 30213| 56776 56753 — 23 4152 - 1636
23.10. 110 193 13 666 9637 3604 2233 3800| 30063| 56827 | 56803 — 24 4152 — 1636
31.10. 107 683 13 666 9628 3558 2270! 3800| 29468 | 54921 54 897 — 24 4152 — 1636
7.11. 104 014 13 666 9590 3545 2262 3783 | 294437 51315] 5129 — 24 4162 — 1636
15.11. 99 185 13 666 9567 3 545 2250 3772 29232| 46720| 46695 — 25 4127 — 1636
23.11. 97 167 13 666 9544 3522 2250 3772 | 28986, 44971 44 9486 — 25 4127 - 1636
30. 1. 100 607 13 666 9446 3424 2250 3772 28592 48903 | 48878 — 25 4127 | - 1636
7.12. 102 444 13 666 9 440 3429 2250 3761 28598 | 50740] 50715 - 25 4127 — 1636
15.12. 103 451 13 666 9437 3426 2250 3761 28519 51829 51804 — 25 4123 — 18636
23.12. 101 492 13693 9408 3397 2250 3761 28519 | 498721 49847 25 4123 — 1636
31.12. 103013 13693 90086 3248 2163 3595| 28488| 51826 51801 — 25 4032 — 1550




Kredite an inlandische Kreditinstitute Kredite und Forderungen an 6ffentliche Haushalte
Im Offenmarktgeschaft mit
Ricknahmevereinbarung
angekaufte Kassenkredite (Buchkredite)
sonsti-
ge Kre-
dite an
, ausléan-
dische
Wah- Kredite Lom- | Lasten-
rungs- | an die Aus- bard- aus-
behdr- | Welt- insge- Inlands- | zusam- | Inlands- | Wert- lands- forde- insge- zusam- gleichs- Ausweis-
den bank samt wechsel | men wechsel | papiere | wechsel | rungen | samt men Bund fonds Lander | stichtag
1979
277 24831 20089 18 174 — - - 1643 272 8975 291 159 — 132 7. 1
252 2483 20735 18 946 — - — 1632 157 8718 34 — — 34 15. 1.
252 2483 | 21882 19 31 — — — 1622 959 8684 - - — - 23. 1.
252 2483 | 20585 18 809 — — — 1699 77 B 684 - - — — 31, 1.
252 2483 21899 19778 — — — 1725 396 9701 1017 853 — 164 7.2
227 2483 21310 19 450 - — — 1756 104 | 10170 1486 1348 — 138 15, 2.
227 2483 | 21949 19 079 - — — 1657 1213 8684 — — — — 23. 2.
227 2483 | 29103 18 812 — — — 1534 8757 8928 244 - 112 132 28. 2.
227 2483| 29905| 20256 — — — 1670 7979 8739 55 — — 55 7. 3
202 2483 | 3368t 20 802 - — — 1755 11124 8684 — — — — 15 3.
202 2483 40290 21027 — — — 1726 17 537 8684 — - — — 23. 3.
202 2483 | 31756 | 21578 — - — 1753 8425 8684 — — — — 31. 3.
202 2483 39618 248653 - — — 2087 12 898 8712 28 — — 28 7. 4.
202 2483 | 37881 25017 - — — 2182 | 10682 8 692 8 — — 8 15. 4.
177 2483 | 33396 | 24767 — — — 2215 6414 8 684 — — — - 23. 4.
177 2483| 34534 24811 — - — 231 7412 8705 21 — — 21 30. 4.
177 2483 | 35831 25 068 — - — 2355 8408 9519 835 794 — 41 7. 5
152 2483 | 34833 | 25249 — - - 2427 7157 | 10697 2013 2013 — - 15. 5.
152 2483 | 42176 | 25591 — - - 2488 14 097 8 684 - - — - 23. 5.
152 2483 | 32558 | 26205 — - - 2506 3847 8761 77 — — 77 31. 5
152 2483 35355 25749 — — — 2544 7062 | 11398 2714 2665 — 49 7. 6.
126 2483 | 33900| 25693 — - — 2605 5602 9907 1223 1223 — - 15, 6.
126 2483 | 43657 | 25934 7 587 — 7587 2516 7620 8684 — — - - 23. 6.
126 2483 | 42572| 26507 7 569 — 7 569 2468 6028 8 684 — — — — 30. 6.
126 2483 | 47951 26 600 7 568 - 7 568 2420 11363 8 684 — — - — 7. 7.
102 2483 | 38434 | 27474 7 568 — 7 568 2443 949 8 684 — — — — 15. 7.
102 2483 | 35593 | 26752 — - — 2334 6 507 8684 — - - — 23. 7.
102 2483 | 34943 | 26906 — — — 2311 5726 8684 - — — — 31 7.
102 2483 36435| 27054 — — - 2 268 7113 8720 36 — — 36 7. 8.
77 2483 36070 | 26844 — — — 2290 6936 B 686 2 — — 2 15. 8.
77 2483 | 40081 27 022 — — — 2 350 10709 8 684 — — - — 23. 8.
77 2483 | 42749 | 27251 11090 — 11090 2393 2015 8684 — — — - 31. 8
77 2483 | 41746 | 27396 11090 — 11 090 2354 906 9 265 581 — — 581 7.9
53 2483 | 43204 | 27456 11 080 — 11 080 2438 2230 8684 — — — - 15. 9.
53 2487 | 42132 | 27305 11078 — 11078 2435 1314 8684 — — — - 23. 9.
53 24871 31824 26937 — — — 2428 2459 8684 — — — — 30. 9.
53 2487 | 34119 27131 - — — 2405 4583 8701 17 — — 17 7.10.
29 2487 | 34105| 27040 2134 2134 — 2479 2452 8721 37 — — 37 15.10.
29 2487 | 34082 27279 2244 2244 — 2543 2018 8688 4 — — 4 23.10.
29 2487 | 33224 | 27645 2577 2577 — 2654 348 8740 56 - — 56 31.10.
29 2487 | 33990, 29973 135 135 - 2718 1164 | 10054 1370 951 — 419 7.11.
4 2487 | 34596 | 30519 — — — 2776 1301 13251 4587 4532 — 35 15 11,
4 2487 | 42915, 308612 - — — 2814 9489 8 690 6 — — 6 23.11.
4 2487 | 36264 | 30656 — - — 2902 2706 11978 3294 2541 — 753 30. 11,
4 24871 36263, 30719 — — — 2865 2679 | 13918 5232 4 568 - 664 712
— 2487 | 35479 30538 — — — 2939 2001 13604 4920 4 B6Y - 51 15.12.
— 2487 | 42399 | 30121 — — — 3155 9123 8743 59 - — 59 23.12.
- 2482 | 36 246 | 30026 — — — 3089 3131 8992 308 — — 308 31.12,
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Aktiva
Mio DM

noch: Kredite und Forderungen Kredite an Bundesbahn und
an offentliche Haushalte Bundespost
Ausgleichsforderungen und Aus-
unverzinsliche Schuld- gleichs-
verschreibung posten
wegen
Neube-
Schatz- wertung
wechsel i der Wah- |
und rungs-
unver- ‘ Schatz- reserven
zinsliche ' wechsel und son-
Schatz- unver- | und stigen
anwei- zinsliche unver- Fremd-
sungen Aus- Schuld- Kassen- | zinsliche Deut- Post- wiah-
— Bund gleichs- | ver- kredite Schatz- sche scheck- rungs-
Ausweis- und Lan- | zusam- | forde- | schrei- ins- {Buch- anwei- Wert- Scheide- | gut- Sonstige | positio-
stichtag der — men rungen | bung gesamt | kredite) | sungen | papiere | manzen | haben Aktiva nen Summe
r?a?s !

7.1 - 8 684 8137 ‘ 547 — — — 4194 714 295 5120 14184 | 161821
15. 1. — 8684 8137 | 547 — — — 4162 739 160 5405 14184 | 161613
23. 1. - 8684 8137 547 — — — 4155 748 212 4695 14184 | 161312
31. 1. — 8684 8137 547 — — — 4131 751 2955 10 867 14184 | 167 213

7.2 - 8684 8137 | 547 — — — 4122 759 170 5695 14 184 | 159 650
15. 2. — 8684 8137 547 — — — 41186 753 148 5755 14184 | 158 384
23. 2 — 8684 8137 547 — — - 4104 755 122 5692 14 184 | 157 048
2B. 2. — 8 684 8137 547 — — — 4 041 751 2854 9949 14184 | 171036

7. 8 — 8684 8137 547 — - — 3897 744 173 5 360 14 184 1 163451
15. 3. — 8684 8137 547 - — — 3895 751 207 6213 14 184 | 168 091
23. 3 — 8684 8137 547 — — - 3882 755 118 5248 14184 | 172890
31. 3. — 8 684 8137 547 — — — 3879 752 1296 5 926 14 184 | 172947

7. 4. — 8684 8137 547 — — — 3837 755 170 4621 14184 | 175802
15. 4. — 8684 8137 547 - — — 3835 732 158 7 054 14 184 ' 176 109
23. 4 - 8684 8137 547 — — — 3827 732 172 6096 | 1)9553| 167 436
30. 4. — 8684 8137 547 — — — 3 826 728 965 6039 | 9553 | 168514

7. 5. — 8684 8137 547 - — — 3 805 722 224 5179 9553 | 167688
15. 6. — 8684 8137 547 - — — 3802 725 197 7092 9553 168 140
23. 5. — 8684 8137 547 — — — 3802 736 213 € 438 9553 169028
31. 5. — 8 684 8137 547 - — — 3801 724 2887 12595 9553 | 170267

7. 6. — 8 684 8137 547 — — - 3789 725 218 7100 9553 | 168204
15. 6. — 8684 8137 | 547 — — — 3786 732 223 7379 9553 | 165638
23. 6. — 8 684 8137 ! 547 — — — 3770 729 202 6 456 9553 | 174131
30. 6. — 8684 8137 547 — — — 3751 731 992 6739 9553 "' 174890
7. 7. — 8684 8137 547 — - — 3722 731 222 5514 9553 180132
15. 7. - 8684 8137 547 — — — 3721 740 178 6020 9553 | 170936
23. 7. — 8684 8137 547 — — - 3628 741 175 4 901 9553 | 167545
31. 7. — 8684 8137 547 — — — 3524 736 2958 10678 9553 | 175926

7. 8. — 8684 8137 547 — — — 3389 741 206 5271 9553 | 168192
15. 8. — 8 684 8 137 547 - — — 3337 746 140 7798 9553 170523
23. 8. — 8684 8137 547 — — — 3335 751 147 4723 9553 | 172974
31. 8. — 8 684 8137, 547 - — — 3325 750 1172 5838 9553 | 174306
7. 9. — 8684 8137 547 — — — 3277 758 1585 4417 9553 | 172085
15. 9. — 8684 8 137 547 — — — 3248 759 144 5934 9553 | 177478
23. 9. — 8 684 8137 547 - — — 3228 756 146 4830 9553 178 152
30. 9. — 8 584 8137 547 — — — 3145 750 2958 10186 9553 177 309

| !

7.10. — 8684 8137 547 500 500 — 30863 745 226 5744 . 9553 | 176524
15.10. — 8684 8137 547 — — - 2993 745 129 6017 9553 176773
23.10. — 8684 8137 547 — - — 2983 733 163 5793 9553 | 176 340
31.10. — 8 684 8137 547 — — — 2969 752 1430 9083 9553} 177586
7.1 — 8684 8137 547 — - — 2924 770 221 7 254 9553 | 172932
1511, — 8684 8137 547 — — — 2898 783 200 6719 9553 171312
23.11. — 8684 8137 547 — — — 2787 776 114 5459 9553 | 171588
30. 11. - 8684 B 137 547 — — — 2632 762 1204 7 281 9553 | 174408
7.12. — 8 684 8137 547 500 500 — 2447 739 166 5165 9553 175320
15.12. - 8684 8137 547 - — - 2426 715 180 6547 9553 176078
23.12. - 8684 8137 547 — - — 2384 687 225 6602 . 9553 | 176208 |
31.12. — 8684 8137 547 — — — 2114L 721 376 12260 ‘ 2)12421 ] 180175

1 Bilanzverlust 1978. — 2 davon 2 868 Mio DM im JahresabschiuB 1979

noch Anlage 4 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1979



noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mic DM
“ Einlagen von anderen inlandischen
Einlagen von Kreditinstituten Einlagen von 4ffentlichen Haushalten Einlegern
ﬁ_._T_.,i, -
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl.
gleichs- Post-
fonds scheck-
und und
ERP- andere Post-
Bank- ! Sonder- offent- sparkas-
Ausweis- noten- ins- auf Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | sen- sonstige
stichtag umlauf gesamt konten sonstige | gesamt Bund gen Lander Einleger | gesamt bahn amter) Einleger
L ; AL il ,
197 ‘

7. 1 74373 | 55416 55 390 26 2526 86 443 1966 31 2787 5 2240 542
15. 1. 72 356 54 841 54 817 24 5652 1571 734 3289 58 2822 5 2 306 511
23. 1. 69 525 49 900 49 876 24 13268 6471 576 6188 33 2294 3 1768 523
31. 1. 72077 53 832 53 811 21 4 866 1661 282 2897 26 10429 5 9917 507

P72 71775 55 829 55807 22 2907 39 194 2642 32 3188 4 2670 514
115 2 71165 55233 55208 25 3732 177 191 33114 53 2675 5 2153 517
lo3. 2. 70074 47 404 47 380 24 11 060 5695 282 5047 36 | 2293 4 1774 518
128 2. 72 339 57 958 57 930 28 4199 1025 152 2990 32 10133 5 9571 557

7. 3. 73038 55581 55553 28 4180 974 290 2820 76 3363 3 2839 521
15. 3. 72 561 56 149 56 121 , 28 | 9298 2528 725 8005 40 2630 4| 2073 553
23. 8. 70659 51280 51 256 24 20 986 10 339 952 9 660 35 201 3 1487 521
31. 3 74 143 48721 48 698 23 10813 3683 627 6457 46 4518 5 3955 558

7. 4. 74 647 54 961 54 936 25 8319 1336 602 6 349 32 2988 4 2501 483
15. 4. 74 931 56 058 56 034 24 7876 840 849 6158 29 1811 4 1314 493
23. 4. 712392 48 475 48 449 26 15829 4463 776 10515 75 1302 5 745 562
30. 4 74763 53 433 53 408 25 6372 1048 553 4733 39 4252 17 3670 565

I !

7.5 74704 56 485 55 459 26 4220 54 585 3542 39 3176 4 2621 551
15. 6. 73419 55 880 55 854 26 5394 226 562 4 541 75 2834 18 2290 526
23. 5 71677 50 632 50 606 26 12 148 4 981 586 6 546 35 2536 5 2023 508

| 31. 5. 75293 51 063 51036 27 4647 886 370 3367 24 11305 5 10757 543

7. 6. 74763 57 026 56 998 28 3909 89 413 3379 28 3 661 5 3084 1 572
15. 6. 74 548 53 444 53 417 27 6912 414 574 5880 44 1950 6 1399 545
23. 6. 72 871 51257 51223 34 20658 9117 615 10 896 30 1596 4 1035 557
30. 6. 76178 56595 | 56562 33 11 647 5068 372 6 161 46 4425 6 3762 657

7. 7. 76 786 63 622 63 595 27 9562 3771 456 5282 43 2621 7 2052 562
15. 7. 76 287 54048 54020 | 28 | 9464 2997 763 5647 57 3442 5 2889 548
23. 7. 74 359 42 100 42 071 29 19 894 9797 736 9317 44 2779 3 2236 540
31. 7. 77 005 51244 51215 29 9475 5140 517 3760 58 11665 5 11093 567

7. 8. 76 817 55 333 55 307 26 5701 2511 590 2 562 38 3379 7 2798 574

|15 8. 75792 57 160 57 131 29 8 000 3648 573 3724 55 2645 4 2105 536
23. 8. 73821 53 094 53 066 28 16 324 10074 524 5675 51 1986 3 1455 528
31. 8. 77 277 55 431 55 406 25 7 164 3923 303 2914 24 4648 5 4096 547

7.9, 76 789 58 576 58 550 26 4645 1117 228 3274 26 2723 | 5 2149 569
15. 9. 76 135! 58647 58 618 29 8 681 1762 496 6 387 36 2337 4 1772 561
23. 9 74 168 46 655 46 629 26 20 932 8 857 552 11493 30 1735 3 1190 542

{30 9 76 604 45210 45 185 25 11 844 4609 420 6779 36 9643 5 9022 616
|

7.10. 77 268 50 757 50 729 28 11928 4890 455 6 546 37 2 660 4 2085 571
15.10. 75705 55213 55180 33 12 500 3808 754 7902 36 3008 4 2395 609
23.10. 73077 54 970 54 942 28 16279 6 384 656 9207 32 2651 4 2040 607
31.10. 76 374 57 639 57 612 27 7 553 3778 401 3328 46 6070 8 5397 665

7.11. 75332 61321 61295 26 3186 81 352 2724 29 3378 6 2736 636
1511 75698 57 298 57 270 28 3918 291 396 3182 49 3001 6 2348 647
23. 11, 74517 47 826 47 799 27 11 489 5944 355 5145 45 2079 7 1498 574
30. 11, 80749 52 951 52 922 29 1059 80 103 849 27 4825 6 4104 715

7.12. 81642 58 673 58 544 29 1299 111 185 971 32 1771 4 1167 600
15.12 81278 57 780 57 751 29 3811 208 272 3271 60 1399 7 765 627
23.12. 82512 50 841 50812 29 3524 190 294 3000 40 7741 7 7 165 569
31.12. 79 386 64 780 64755 25 2939 1842 290 729 78 1230 13* ] 579 638

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1979
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Passiva
Mio DM
— -
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschéft
Gegen-
posten
im Zu-
sammen-
hang
mit der
Bewer-
tung des
in den
Europa-
schen
Verbind- Fonds
lich- far wéh-
keiten rungs-
aus politi-
abge- Aus- sche Nach-
Verbind- | gebenen gleichs- | Zusam- richtlich:
lich- Mobili- posten men- Bargeld-
keiten sie- fir zu- arbeit umlauf
gegen- rungs- geteilte vor- (Bank-
uber und Einlagen Sonder- | 13ufig noten
Kredit- Ligui- auslén- zie- einge- Ruck- und
insti- ditats- ins- discher hungs- brachten | stellun- | Sonstige | Grund- Ruck- Scheide-
Ausweisstichtag tuten papieren | gesamt | Einleger | sonstige | rechte Goldes | gen Passiva | kapital lagen Summe | minzen)
1979
7. 1. — 13162 4223 4183 40 1826 — 1945 4174 290 1099 | 161821 80 938
15. 1. — 12118 4333 3968 365 1826 — 1945 4331 230 1099 | 161613 78 B39
23. 1. — 12 438 4172 3640 532 1826 — 1945 4 555 290 1099 | 161312 76 065
31. 1 — 12419 3886 3846 40 1826 — 1945 4544 290 1099 | 167213 78619
7. 2. — 12051 3936 3921 15 1826 — 1945 4 804 290 1099 | 159650 78322
15, 2. — 12 153 3418 3403 15 1826 — 1945 4858 290 10991 158394 77720
23. 2. — 12 318 3307 3244 63 1826 — 1945 5432 290 1099 | 157048 76 641
28. 2. — 12 499 3256 3242 14 1826 - 1945 5492 290 1099 171036 78 917
7. 3. — 11 501 5157 5150 7 1826 — 1945 5491 290 1099 163451 79635
15. 3. — 11 441 5257 ! 5236 21 1826 — 1945 5595 290 1099 | 168091 79 165
23. 3 — 11815 5360 5323 37 1826 — 1945 5619 290 1099 172890 77 266
31. 3. — 11967 5532 5518 14 1826 6429 1945 5 664 290 1099 | 172947 80 764
7. 4 — 12 001 5286 5 269 17 1826 6429 1945 6011 290 1099 | 175802 81286
15. 4. — 12 226 5524 5485 39 1826 6429 1945 6094 290 1099, 176109 81600
23. 4. — 12 246 5225 5216 9 1826 6429 1985 1491 290 1099 | 167 436 77 951
30. 4. — 11235 5244 5226 18 1826 6429 1985 1585 290 1099 | 168514 81483
7. 5. — 11336 5378 5372 6 1826 6429 1985 1760 290 1099 | 167688 81435
15. 5. — 11416 5844 5828 16 1826 6 429 1985 1724 290 1099 | 168 140 80 164
23. 5 — 12175 6197 6180 17 1826 6429 1985 2034 290 1099 | 169028 78443
31. 5 — 8272 6022 6 006 16 1826 6429 1985 2036 290 1099 170267 82080
7. 6. — 8363 6743 6735 8 1826 6429 1985 2110 290 1099 | 168204 81558
15. 6. — 8 989 6 089 6035 54 1826 6429 1985 2077 290 1099} 165638 81342
23. 6. — 8 105 5913 5901 12 1826 6429 1985 2102 290 1099 174131 79670
30. 6. — 7729 4448 4398 50 1826 6429 1985 2239 290 1099 | 174890 82983
7. 7. — 7 654 4259 4175 84 1826 7683 1985 2755 290 1099 | 180132 8359
15. 7. — 7 683 4266 4101 165 1826 7683 1985 2863 290 1099 | 170936 83 101
23. 7. - 8720 3745 3602 143 1826 7683 1985 3 065 290 1099 167545 81175
31 7. — 7 159 3357 3 231 126 1826 7 683 1985 3138 290 1099 | 175926 83 841
7. 8. — 7423 3320 3223 97 1828 7683 1985 3336 290 1099 168192 83 656
15, 8. — 7 340 3326 3216 110 1826 7683 1985 3377 290 1099 ] 170523 82 629
23. 8. — 7 668 3345 3233 112 1826 7683 1985 3853 290 1099 | 172974 80 660
31. 8. 1832 7813 3310 3215 95 1826 7683 1985 3948 290 1099 | 174 308 84 113
7.9 1832 7 566 3038 2943 95 1826 7683 1985 4033 290 1099 | 172085 838637
15. 9. 4864 7 653 2241 2147 94 1826 7 683 1985 4035 290 1099 | 177476 82 986
23. 9. 8464 7 689 1473 1372 101 1826 7 683 1985 4153 290 1099 178152 81024
30. 9. 6834 8593 1468 1372 96 1826 7683 1985 4230 290 1099 | 177309 83472
7.10. 5581 8145 1407 1274 133 1826 9063 1985 4515 290 1099 176524 84 150
15.10. 2550 7114 1651 | 1 565 86 1826 9063 1985 4769 290 1099 176773 82 596
23.10. 1000 7472 1632 1546 86 1826 9063 1985 4996 290 1099 | 176340 79985
31.10. 1000 7961 1694 1597 97 1826 9063 1985 5032 290 1099 | 1775863 83273
7.11. 1 000 7 652 1632 1542 90 1826 9083 1985 5168 290 1099 | 172932 82218
15.11. 1000 7 293 3584 3395 189 1826 9083 1985 5257 290 1099 171312 82 581
23. 1. 4576 7872 3442 3342 100 1826 9063 1985 5524 290 1099 | 171588 81410
30. 1. 3595 7754 3773 3683 90 1826 9063 1985 5439 290 1099 | 174408 87 669
7.12. 1000 7777 3344 3145 199 1826 9063 1985 5651 290 1099 175320 88 598
15.12. 1000 7 261 3419 3304 1156 1826 9063 1985 5867 290 1099 176078 88 260
23.12. 850 6 981 3548 3417 131 1826 9063 1985 5948 290 10099 | 176208 89536
31.12. — 6 687 3329 3220 109 1749 9070 1985 7631 290 1093 | 180175 86374 !

noch Anlage 4 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank flr das Jahr 1979




Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften
1978 1979 1978 1979
]
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 144 476 | 1124 021 150839 1301379 138 378 | 1125674 146 830 | 1300 947
Bayern 138786 | 1246 398 161945 | 1428630 119491 | 1247743 1380231 1428947
Berlin 24 572 228 145 27 973 269 668 18 494 227 200 21148 268 363
Bremen 17 274 130 273 19629 143 804 12075 130 436 12873 143 859
Hamburg 62886 | 1088592 72866 | 1303047 106 447 | 1088 940 126 834, 1303 181
Hessen 117 435 | 2329 229 135407 | 2868 896 1459771 2331510 167 271 | 2872089
Niedersachsen 79584 609 414 83601 682 471 68 851 610 205 74777 682 897
Nordrhein-Westfalen 235557 | 2660580 254 201 | 3006 696 232116 26621691 239087 | 3010728
Rheinland-Pfalz 38 134 337767 44 308 399 284 46 538 338 084 52570 399 060
Saarland 10 481 90 935 12 045 105 187 7074 91 200 7748 105 110
Schleswig-Holstein 23435 154 055 27 163 171 692 14 857 154 449 15880 171775
zusammen 892620 ; 9999409 989 977 |11 680 754 910298 {10007 610 | 1003 141 {11686 956
Bundesbank — Direktorium — 1013 855013 1138 957 954 825 857 339 811 954 079
Insgesamt 893 633 (10 854 422 991 115 |12 638 708 911 123 (10864 949 | 1003 952 |12641 035
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen Einldsungen
1978 1979 1978 1979
Bereich Tsd Stiuck | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Widirttemberg 95635 206 808 102 187 236 313 105 188 200 558 110 515 231 022
Bayern 91428 173672 107 979 202 073 102 416 200633 121548 236 562
Berlin 12614 27 114 14214 30 241 17 881 33410 20 450 37 902
Bremen 8 807 27 244 9431 30179 13945 25 967 15908 29 485
Hamburg 90 319 143 281 109 620 171 095 50 041 104 115 59 986 124 001
Hessen 119 818 165 338 139 195 188 456 92 459 195 302 109 969 225131
Niedersachsen 48 720 106 337 53 841 118 528 60 692 103 560 63 399 113477
Nordrhein-Westfalen 177 606 415 440 182 503 472122 177 423 398 413 199 508 451298
Rheinland-Pfalz 36 154 69 976 41269 82747 28 423 63472 33050 76 130
Saarland 4777 15 147 5449 17 613 8 01 14 621 9338 17 408
| Schleswig-Holstein 8478 20977 9120 24 270 16 228 27 090 18 956 30135
5 zusammen 694356 | 1371334 774808 | 1573637 672697 | 1367 141 762627 | 1572551
i Bundesbank — Direktorium — 21 362 19 543 124 109 127 131
Insgesamt 694 377 | 1371696 774827 | 1574180 672821 | 1367 250 762754 | 1572682 |
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen J
1978 1979
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 69 241537 74 291318
Bayern 57 236 773 59 272127
Berlin 8 61906 9 78 087
Bremen 6 23052 6 26 371
Hamburg 32 167 820 35 180 239
Hessen 88 499 268 86 585 889
Niedersachsen 34 146 483 35 163 180
Nordrhein-Westfalen 114 578 003 128 691 683
Rheinland-Pfalz 22 93 212 23 113 667
Saarland 4 16136 4 16 849
Schleswig-Holstein 12 29003 12 32 822
zusammen 446 | 2093193 471 | 2452 232
Bundesbank
— Direktorium — 10 15 599 12 18 967
Insgesamt 456 | 2108792 483 | 2471199

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1979
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestétigte Schecks
1978 1979 1978 1979

Landeszentralbank Stiick Tsd DM Stick Tsd DM Landeszentralbank Stiick Mio DM | Stick g Mio DM
Baden-Wirttemberg 113 605 61975 120 309 66 290 Baden-Wurttemberg 2157 4494 1904 4634
Bayern 74 003 89 019 81004 110 340 Bayern 1372 1471 1307 2337
Berlin 16 464 2791 17 292 3595 Berlin 617 54 674 47
Bremen 1884 2552 1602 1691 Bremen 118 5 130 14
Hamburg 5310 50851 6 580 3572 Hamburg 762 42 764 47
Hessen 16 635 190 124 | 17 355 236 126 Hessen 1296 934 1263 917
Niedersachsen 26 919 17 672 33850 23327 Niedersachsen 701 74 6805 41
Nordrhein-Westfalen 26 200 56610 10543 82 522 Nordrhein-Westfalen 6 335 10799 6215 11 649
Rheinland-Pfalz 12 296 11202 13597 12872 Rheinland-Pfalz 446 99 450 44
Saarland 16 380 445 392 18 059 395 569 Saarland 64 8 30 4
Schleswig-Holstein 871 9264 1327 21428 Schleswig-Holstein 305 19 232 204
Zusammen 310 567 891 686 321518 957 332 LZue;ammen 14 173 17 999 13574 { 19938
Umsaétze im Abrechnungsverkehr !

1978 1979

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Obertragungen Gesamtsumme Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stick | Mic DM | Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stick | Mio DM
Baden-Wiurttemberg 20253 | 148617 26 160 | 112058 46 413 | 260675 18564 | 148 855 27536 | 130982 46099 | 272837
Bayern 29760 | 172861 40570 | 119445 70330 | 292306 29002 181033 40940 | 136 058 699421 317 091
Berlin 4221 31826 15410 ! 106 787 19631 | 138613 4486 | 35359 16 700 | 114 690 21187 | 150049
Bremen 2793 19816 7 453 22 945 10246 | 42761 2237 18 655 7 246 22 656 g 483 41 311
Hamburg 1) 10 762 68 448 51287 | 613195 62 049 | 681643 9186 68 847 55969 | 665218 65 155 | 734 065
Hessen 17 299 | 176 491 31 316 [10201307 48 615 [10377798 15346 | 193 343 31624 11789 801 46 970 (11983 144
Niedersachsen 9152 65 407 13993 53518 23145 118925 8 040 86 059 13 956 60 397 21996 | 126 456
Nordrhein-Westfalen 26338 | 244472 51875 418711 78213 | 663 183 20721 | 236616 51993 | 527 522 72654 1 764 139!
Rheinland-Pfalz 5636 34 427 9595 22238 15 231 56 665 4 558 38 509 9578 23 607 14 136 62 116
Saarland 2054 14 072 2 606 26 808 4 660 40 880 2009 14 462 2697 33 501 4706 47 963
Schleswig-Holstein 5517 16 950 9304 24180 14 821 41130 4383 16718 9273 26 369 13 656 43 087
Zusammen 133785 | 993387 | 259569 11721192 | 393354 12714579 | 118532 (1018 456 | 267 452 13530801 | 385 984 |14 549258

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die

1979 2 116 Tsd Stuck Fernubertragungen

(1978 1801 Tsd Stlck Fernubertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 8 547 Mio DM mit 7 578 Mio DM)

ferner verrechnet:

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1976 1977 1978 1979

Noten zu DM Mio DM %0 Mio DM 0/p Mio DM 9% Mio DM %o

1 000 691278 | 11.71 7 166,77 10,93 9574,34 12,80 10 862,47 13,68
500 4 755,01 8.05 634144 9,67 7 816,52 10,45 8 676,06 10,93

100 3206785 54,32 35915,00 54,78 40 115,25 53,63 42 128,31 53,07
50 9 568,65 16,21 10 138,60 15,46 10 867,96 14,53 11 080,77 13,96
20 3 406,29 5,77 3572,51 5,45 3 838,34 513 396511 4,99
10 217443 3,68 2 286,93 349 2 446,08 3,27 2536,79 320

5 153,31 0,26 146,20 0.22 140,66 0,19 136.06 0,17

Zusammen 59 038,32 100,00 I 65 567,45 100,00 74 799,15 100,00 79 385.57 | 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1976 1977 1978 1979 )

Munzen zu DM Mio DM 0/o Mio DM %% Mio DM 0/y Mio DM 9/

10,— 949.33 16.66 950,63 15,59 953,03 14,49 953,36 13,64
5 — 197144 34.59 2 188,60 35,89 2 433,26 36,99 262408 37,55
2, 684,32 12,00 740,24 12,14 805,85 12,25 873,36 12,50
1,— 104459 18,33 1 093,85 17.94 1176,43 17,89 124130 17.76 |

— .50 468,90 8,23 498,10 8,17 533,18 8,11 567,73 8,12

—,10 346,25 6,07 373,97 6,13 403,17 6,13 43431 6,21

— 05 11434 2,01 121,95 2,00 131,20 1,99 141,50 2,03

—.,02 54,21 0,95 59,25 0,97 64,86 0,99 70,65 1,01

—,01 66,44 1,16 71,03 1,17 76,53 1,16 8242 1,18

Zusammen 5 699,82 100,00 6 097 62 100,00 6 577,51 100,00 6 988’714 100.00




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1980
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i Landes- o Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptstelle szgtkr?)'" nr. | Bankplatz Hauptste?le tz)zgg?)l‘

390| 5100 Aachen Aachen NW 420| 4650 Geisenkirchen Bochum NW
6141 7080 Aalen Ulm BW 513| 6300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 424| 4390 Gladbeck Bochum NW
752| 8450 Amberg Regensburg BY 610| 7320 Goppingen Stuttgart BW
765| 8800 Ansbach Nurnberg BY 260{ 3400 Gottingen Gottingen N
464| 5760 Arnsberg Hamm NW 268, 3380 Goslar Braunschweig | N
795| 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 478| 4830 Gutersioh Bielefeld NW
720| 8900 Augsburg Augsburg BY 384| 5270 Gummersbach Bonn NW
662! 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 450! 5800 Hagen Hagen NW
532| 6430 Bad Hersfeld Fulda H 200( 2000 Hamburg Hamburg HH
560 6550 Bad Kreuznach Mainz R 206| 2000 Hamburg-Altona Hamburg HH
710| 8230 Bad Reichenhall Mdnchen BY 207| 2100 Hamburg-Harburg | Hamburg HH
684| 7880 Bad Sackingen Freiburg BW 254| 3250 Hameln Hannover N
770| 8600 Bamberg Nurnberg BY 410| 4700 Hamm Hamm NW
773| 8580 Bayreuth Hof BY 506| 6450 Hanau Frankfurt H
412| 4720 Beckum Mdlnster NW 250| 3000 Hannover Hannover N
509| 6140 Bensheim Darmstadt H 218] 2240 Heide Fiensburg SH
100| 1000 Berlin (West) Berlin B 672| 6900 Heidelberg Mannheim BW
573} 5240 Betzdorf Koblenz R 632| 7920 Heidenheim Ulm BW
654| 7950 Biberach Ulm BW 620( 7100 Heilbronn Heilbronn BW
480| 4800 Bielefeld Bielefeld NW 271] 3330 Helmstedt Braunschweig | N
586| 5520 Bitburg Trier R 494! 4900 Herford Bielefeld NW
428! 4290 Bocholt Munster NW 432| 4690 Herne Bochum NW
430| 4630 Bochum Bochum NW 303| 4010 Hilden Disseldorf NW
380] 5300 Bonn Bonn NW 259| 3200 Hildesheim Hildesheim N
270} 3300 Braunschweig Braunschweig | N 780| 8670 Hof Hof BY
290, 2800 Bremen Bremen HB 272| 3450 Holzminden Gattingen N
292| 2850 Bremerhaven Bremen HB 217| 2250 Husum Flensburg SH
663| 7520 Bruchsal Karlsruhe BW
492| 4980 Blnde Minden NW 562 | 6580 Idar-Oberstein Mainz R

721} 8070 Ingolstadt Mdnchen BY
257| 3100 Celle Hannover N 445| 5860 Iserlohn Dortmund NwW
783} 8630 Coburg Hof BY 222| 2210 ltzehoe Kiel SH
241 2190 Cuxhaven Lineburg N

540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
508| 6100 Darmstadt Darmstadt H 660| 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
741 8360 Deggendorf Regensburg BY 520) 3500 Kassel Kassel H
476| 4930 Detmold Minden NW 734| 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
516| 6340 Dillenburg Gieien H 733| 8960 Kempten Augsburg BY
440| 4600 Dortmund Dortmund NW 210 2300 Kiei Kiel SH
395| 5160 Diren Aachen NW 791| 8710 Kitzingen Wirzburg BY
300| 4000 Duasseldorf Dusseldorf NW 324| 4190 Kleve Duisburg NW
350| 4100 Duisburg Duisburg NW 570 5400 Koblenz Koblenz R

370] 5000 Kéln Kdln NW
221| 2200 Elmshorn Libeck SH 690| 7750 Konstanz Konstanz BW
284| 2970 Emden Oldenburg N 523| 3540 Korbach Kassel H
763| 8520 Erlangen Nirnberg BY 320| 4150 Krefeld Mdnchen-
522| 3440 Eschwege Kassel H gladbach NW
360| 4300 Essen Essen NW 771| 8650 Kulmbach Hof BY
611} 7300 Esslingen Stuttgart BW
382| 5350 Euskirchen Bonn NW 682| 7630 Lahr Freiburg BW

548 6740 Landau Ludwigshafen | R
215| 2390 Flensburg Flensburg SH 743| 8300 Landshut Regensburg BY
500} 6000 Frankfurt Frankfurt H 285 2950 Leer Oidenburg N
680| 7800 Freiburg Freiburg BW 482| 4920 Lemgo Minden NW
518| 6360 Friedberg GieBen H 375 5090 Leverkusen Koin NW
651| 7990 Friedrichshafen Konstanz BW 511| 6250 Limburg Wiesbaden H
762 8510 Flrth Nurnberg BY 7351 8990 Lindau Augsburg BY
530| 6400 Fulda Fulda H 266 | 4450 Lingen Osnabrick N

416| 4780 Lippstadt Hamm NwW
703( 8100 Garmisch- Mdnchen BY 683| 7850 Lorrach Freiburg BW

Partenkirchen 604, 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW

5071 6460 Gelnhausen Fulda H 545] 6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R

Anlage 5 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fdr das Jahr 1979
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1980

Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptste?le
230 2400 Libeck Libeck
458) 5880 Ludenscheid Hagen
240 2120 Laneburg Lineburg
550| 6500 Mainz Mainz
670| 6800 Mannheim Mannheim
533) 3550 Marburg Gieflen
781 8590 Marktredwitz Hof
576 5440 Mayen Koblenz
731( 8940 Memmingen Augsburg
447 | 5750 Menden Dortmund
4801| 4950 Minden Minden
310| 4050 Ménchen- Mdnchen-
gladbach gladbach
354 4130 Moers Duisburg
674| 6950 Mosbach Heilbronn
362| 4330 Milheim a d Ruhr | Essen
700| 8000 Minchen Minchen
400| 4400 Mdnster Mdnster
212| 2350 Neumdinster Kiel
592| 6680 Neunkirchen Saarbrucken
305| 4040 Neuss Disseldorf
213| 2430 Neustadt Labeck
546} 6730 Neustadt Ludwigshafen
574| 5450 Neuwied Koblenz
256| 3070 Nienburg Hannover
722| 8860 Nordlingen Augsburg
283 2980 Norden Oldenburg
267) 4460 Nordhorn Osnabrick
262| 3410 Northeim Gottingen
760] 8500 Nurnberg Nirnberg
612| 7440 Nurtingen Reutlingen
365] 4200 Oberhausen Essen
505( 6050 Offenbach Frankfurt
664| 7600 Offenburg Freiburg
280} 2900 Oldenburg Oldenburg
462| 5960 Olpe Hagen
265 4500 Osnabrick Osnabriick
263| 3360 Osterode Gottingen
472! 4790 Paderborn Bielefeld
740| 8390 Passau Regensburg
252| 3150 Peine Hildesheim
666| 7530 Pforzheim Karlsruhe
542| 6780 Pirmasens Kaiserslautern
665( 7550 Rastatt Karlsruhe
650| 7980 Ravensburg Konstanz
426! 4350 Recklinghausen Bochum
750| 8400 Regensburg Regensburg
577 5480 Remagen Koblenz
340| 5630 Remscheid Wuppertal
1 Abkurzungen HB = Bremen:
BW = Baden-Warttemberg: HH = Hamburg:
BY = Bayern; H = Hessen;
B = Berlin; N =

Landes-

zentral- g:ts- Bankplatz
bank ) '
rSH 214| 2370 Rendsburg
NW 640| 7410 Reutlingen
N 403| 4440 Rheine
711| 8200 Rosenheim
R 642| 7210 Rottweil
BW
H 590| 6600 Saarbrucken
BY 593| 6630 Saarlouis
R 594 6670 St Ingbert
BY 216| 2380 Schleswig
NW 764! 8540 Schwabach
NW 613| 7070 Schwabisch
Gmund
NW 622| 7170 Schwabisch Hall
NW 793| 8720 Schweinfurt
BW 386| 5200 Siegburg
NW 460| 5900 Siegen
BY 603 7032 Sindelfingen
NW 692| 7700 Singen
414| 4770 Soest
SH 342| 5650 Solingen
S 547| 6720 Speyer
NwW 255) 3060 Stadthagen
SH 742] 8440 Straubing
R 600f 7000 Stuttgart
R
N 587 5580 Traben-Trarbach
BY 585 5500 Trier
N 641| 7400 Tubingen
N 643| 7200 Tuttlingen
N
BY 258| 3110 Uelzen
BW 630| 7900 Ulm
443| 4750 Unna
NwW
H 334| 5620 Velbert
BW 314| 4060 Viersen
N
NW 694 7730 Villingen-
N Schwenningen
N
602| 7050 Waiblingen
NwW 753] 8480 Weiden
BY 673| 6980 Wertheim
N 356| 4230 Wesel
BW 515{ 6330 Wetzlar
R 510| 6200 Wiesbaden
282| 2940 Wilhelmshaven
BW 452| 5810 Witten
BW 553| 6520 Worms
NwW 790} 8700 Wurzburg
BY 330| 5600 Wuppertal
R
NW 543| 6660 Zweibrtucken
NW = Nordrhein-Westfalen:
R = Rheinland-Pfalz:
S = Saarland;
SH = Schleswig-Holstein

Niedersachsen:

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.

_— Landes-
Houptetele | Zontral-
bank )

Kiel SH
Reutlingen BW
M(inster NW
Minchen BY
Reutlingen BW
Saarbricken | S
Saarbricken | S
Saarbricken | S
Flensburg SH
Nurnberg BY
Ulm BW
Heilbronn BW
Wirzburg BY
Bonn NwW
Hagen NW
Stuttgart BW
Konstanz BW
Hamm NwW
Wuppertal NwW
Ludwigshafen | R
Hannover N
Regensburg BY
Stuttgart BW
Trier R
Trier R
Reutlingen BW
Konstanz BW
Lineburg N
Ulm BW
Hamm NW
Wuppertal NW
Monchen-

gladbach NW
Freiburg BW
Stuttgart BW
Regensburg BY
Heilbronn BW
Duisburg NW
GieBen H
Wiesbaden H
Oldenburg N
Dortmund NW
Mainz R
Wilrzburg BY
Wuppertal NW
Kaiserslautern | R
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