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Funfzig Jahre Deutsche Mark

Notenbank und Wahrung in Deutschland seit 1948

Am 20. Juni 1998 wird die Deutsche Mark 50 Jahre alt.
Die Deutsche Bundesbank nimmt dies zum AnlaB3, der
Offentlichkeit ein mdglichst profundes Gesamtbild
eines halben Jahrhunderts deutscher Geld- und
Wahrungspolitik vorzustellen. Sie verbindet damit auch
die Hoffnung, ihren reichhaltigen Erfahrungsschatz an
Erfolgen, aber auch an Grenzen und Gefahrdungen der
Geldpolitik in die zuklnftige européische Geldordnung
einzubringen. Die Bundesbank hat hierzu unabhangige
Wissenschaftler um ihr Fachurteil gebeten. Dem
Autorenkreis gehoren an: Ernst Baltensperger, Peter
Bernholz, Christoph Buchheim, Glinter Franke, Jakob
A. Frenkel, Morris Goldstein, Jurgen von Hagen,
Carl-Ludwig Holtfrerich, Harold James, Wolfgang
Kitterer, Manfred J.M. Neumann, Jochen Plassmann,
Rudolf Richter, Klaus Stern, Manfred E. Streit und
H.Jérg Thieme. Die Autoren haben ihre Beitrdge
unter Auswertung der Notenbankakten - auch der
jungsten — in eigener Verantwortung verfaBt. Das Buch
prasentiert Aufsdtze mit kontroversen Standpunkten,
in denen sich neben der Anerkennung fur die ins-
gesamt erfolgreiche Geldpolitik auch kritische Beurtei-
lungen zur Notenbankpolitik finden.

Monetare Statistiken 1948-1997 auf CD-ROM

Als Erganzung zum Textband legt die Deutsche Bundes-
bank zum ersten Mal auch eine CD-ROM mit langen
Zeitreihen aus dem Bereich der monetaren Statistiken
vor. Das neue Medium bietet Nutzern aus Wissen-
schaft, Politik und Publizistik in annahernd 1 400 Tabel-
len nicht nur eine umfassende Information Gber die Ent-
wicklung auf dem Gebiet des Geld- und Bankwesens,
des Kapitalmarktes und der auBenwirtschaftlichen Be-
ziehungen; es ermdglicht zudem eine eigenstandige
Weiterverarbeitung dieses Datenmaterials. Die CD-ROM
enthdlt neben den fest definierten Tabellen in einer
eigenen Datenbank alle in den Tabellen wiedergegebe-
nen rund 25 000 Zeitreihen, die in gdngigen Software-
programmen (z.B. EXCEL) weiterverarbeitet werden
kénnen.

Das Buch (ISBN 3-406-43659-5) und die CD-ROM (ISBN 3-8006-2240-8) sind ab dem 20. Juni 1998 im Buch-
handel zum Preis von 88 DM beziehungsweise 49 DM erhaltlich. Das Buch wird Ende 1998 auch in englisch-

sprachiger Ausgabe erscheinen.
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Wir beklagen den Verlust
des ehemaligen Mitglieds des Direktoriums und des Zentralbankrats
Werner Lucht
t28.2.1997

sowie der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Detlef Krause . 1.1997
Sigrid Mocker 17. 1.1997
Marlis Kellerhaus-Basczok . 3.1997
GOtz Hagen Frohlich . 3.1997
Erhard Arnold 7. 3.1997
Edgar Mdller 23. 3.1997
Barbara Momberger 17. 5.1997
Joachim Georgi 17. 5.1997
Franz Lack 25. 5.1997
Frank Barz 26. 5.1997
Johannes Wilhelm Vogt 3. 6.1997
Eberhard Kraus 8. 6.1997
Dieter Haase 10. 7.1997
Dieter Sottorf 17. 7.1997
Manfred FuB 1. 8.1997
Torsten Liebscher 2. 8.1997
Wilfried Rottmann 8. 8.1997
Peter Gortzen 13. 8.1997
Friedhelm Jedamczik 14. 8.1997
Reinhold Kirchhof 19. 9.1997
Beate Lichtenthaler 14.10.1997
Karl Hudelmaier 24.10. 1997
Franz Metzner 25.10. 1997
Reinhold Heil 10.12.1997

Wir gedenken auch der im Jahr 1997 verstorbenen ehemaligen
Angehorigen der Bank und der friheren Deutschen Reichsbank.

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewif3.

DEUTSCHE BUNDESBANK







Mitglieder des
Zentralbankrats
der Deutschen
Bundesbank

am 1. Mai 1998

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Hans Tietmeyer
Vorsitzender des Zentralbankrats

Johann Wilhelm Gaddum
Stellvertretender Vorsitzender
des Zentralbankrats

Dieter Haferkamp

Wendelin Hartmann

Prof. Dr. Dr. h. c. Helmut Hesse

Prof. Dr. Dr. h. c. Otmar Issing

Prof. Dr. Dr. h. c.
Reimut Jochimsen

Hans-Jirgen Koebnick

Prof. Dr. Hans-Jirgen Krupp

Klaus-Dieter Kihbacher

Edgar Meister

Dr. Guntram Palm

Helmut Schieber

Peter M. Schmidhuber

Prof. Dr. Olaf Sievert

Ernst Welteke

Dr. Franz-Christoph Zeitler



Mitglieder des
Direktoriums
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vom 2. April 1997
bis zum 1. Mai 1998

Prof. Dr.Dr. h. c. mult. Hans Tietmeyer

Président
der Deutschen Bundesbank

Johann Wilhelm Gaddum
Vizepréasident
der Deutschen Bundesbank

Dieter Haferkamp

Wendelin Hartmann

Prof. Dr. Dr. h. c. Otmar Issing

Edgar Meister

Helmut Schieber

Peter M. Schmidhuber



Mitglieder

der Vorstande
der Landes-
zentralbanken

vom 2. April 1997
bis zum 1. Mai 1998

Baden-Wiurttemberg

Dr. Guntram Palm
Prasident

Dr. GUnter Schmid
Vizepréasident

Wilhelm Ergenzinger

Freistaat Bayern

Dr. Franz-Christoph Zeitler
Prasident

Dr. Erich Fein

Vizepréasident

GuUnter Baumer

Berlin und Brandenburg

Klaus-Dieter Kihbacher

Prasident

Ulrich Preul

Vizepréasident

Freie Hansestadt Bremen,
Niedersachsen und
Sachsen-Anhalt

Prof. Dr. Dr. h. c. Helmut Hesse
Prasident

Horst Langefeld
Vizeprasident

Prof. Dr. Erich Stoffers

Freie und Hansestadt
Hamburg, Mecklenburg-
Vorpommern und
Schleswig-Holstein

Prof. Dr. Hans-Jirgen Krupp

Prasident

Hans-Jirgen Siegmund
Vizeprésident

Hans-Georg Herrmann

Hessen

Ernst Welteke
Préasident

Dr. Hans Georg Fabritius
Vizeprasident

Hans Daubenthaler

Nordrhein-Westfalen

Prof. Dr. Dr. h. c.
Reimut Jochimsen
Président

Jargen von der Ahe
Vizeprésident

Kurt Riesbeck

Rheinland-Pfalz und
Saarland

Hans-Jirgen Koebnick
Président

Bolko Leopold

Vizepréasident

Freistaaten Sachsen
und Thiringen

Prof. Dr. Olaf Sievert

Prasident

Dr. Christian Milow

Vizeprésident
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in der folgenden Sonderveroffentlichung enthalten, die
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Deutsche Bundesbank, Grundsatze Uber das Eigenkapital
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Bankrechtliche Regelungen 2a,
Frankfurt am Main.
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Vorwort

Das Jahr 1997 weist viele Facetten auf —in der nationalen wie internationalen
Perspektive. Und starker als in friiheren Jahren verbindet sich der Blick zuriick
diesmal nahezu zwangslaufig mit dem nach vorne. Dies gilt insbesondere fir die
Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU), die mit der inzwischen
beschlossenen Auswahl der Teilnehmerlander nun scharfere Konturen annimmt.
Nach Vorlage der Konvergenzberichte der EU-Kommission und des Europai-
schen Wahrungsinstituts (EWI) hat der Rat in der Zusammensetzung der Staats-
und Regierungschefs am 2. Mai auf Empfehlung der Kommission und des Rates
der Wirtschafts- und Finanzminister sowie nach Anhérung des Europaischen
Parlaments entschieden, die dritte Stufe der WWU am 1. Januar 1999 mit elf
Landern zu beginnen. Danach wurde mit Zustimmung der Notenbankprasiden-
ten vereinbart, bei der Umstellung der nationalen Wéhrungen auf den Euro die
derzeitigen bilateralen Leitkurse im Europaischen Wahrungssystem zugrunde zu
legen. Diese Voranklndigung zielt darauf ab, die Erwartungen an den Markten
zu stabilisieren, um so einen maglichst reibungslosen Ubergang zu gewahrlei-
sten. Die Ernennung des EZB-Prasidenten, des Vize-Prasidenten und der Gbrigen
Mitglieder des Direktoriums ist eingeleitet. Damit kénnen die Europaische Zen-
tralbank (EZB) und das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) frist-
gerecht errichtet werden, so daB die fur die unverziigliche Handlungsfahig-
keit des ESZB und die mit Beginn der dritten Stufe der WWU Anfang nachsten
Jahres fallig werdende Ubernahme der geldpolitischen Verantwortung im Euro-
Wahrungsraum notwendigen Entscheidungen unverziglich getroffen werden
kdnnen.

Die Vorbereitung auf die WWU tritt nunmehr in ihre entscheidende Phase.
Die EZB kann dabei auf umfangreiche Vorarbeiten zurlickgreifen, die im
vergangenen Jahr weiter vorangetrieben wurden; wichtige Vereinbarungen
betreffen technische Aspekte der Wahrungsumstellung sowie geld- und
wahrungspolitische Fragen. Der von den Regierungen abgeschlossene Sta-
bilitats- und Wachstumspakt unterstreicht die stabilitatspolitische Mitver-
antwortung der Finanzpolitik in der WWU.

Das Geschehen an den internationalen Finanzmarkten wurde 1997 von den
Krisen in Ostasien Uberschattet und hat einmal mehr die Bedeutung verlaB-
licher Rahmenbedingungen fir das Prosperieren der Weltwirtschaft aufge-



zeigt. Schwache Banken- und Finanzsysteme, eine einseitige Ausrichtung
der Wahrungspolitik auf nominale Wechselkursstabilitat, die wenig trans-
parente Verschuldungssituation mancher Lander sowie eine groBzlgige
Kreditvergabe auslandischer Geldgeber trugen ohne Zweifel zu den Verwer-
fungen bei. Die internationale Gemeinschaft hat Gberaus hohe Finanzhilfen
bereitgestellt, die darauf abzielten, einem Ausbreiten der Krise auf das Welt-

Finanzsystem entgegenzuwirken.

Rettungsaktionen dieser Art mogen zwar kurzfristig Entlastung bringen,
bergen fur die Zukunft aber auch die Gefahr eines wiederholten Fehlverhal-
tens seitens der Marktteilnehmer: Im Vertrauen auf das Eingreifen staat-
licher Stellen oder internationaler Organisationen werden Positionen einge-
gangen, deren zu erwartende Ertrédge in keinem verntnftigen Verhaltnis zu
den damit verbundenen Risiken stehen. Nicht zuletzt die ,Jagd nach Rendi-
te” als Folge der vielfach vorherrschenden kurzfristigen Erfolgsmessung auf
seiten der Anleger spielt dabei eine maBgebliche Rolle. In Zeiten moderater
Preissteigerungsraten verstellen die niedrigen Nominalzinsen in den Indu-
strielandern offenbar den Blick auf die reale Verzinsung des Kapitals, auf
die es letztlich jedoch ankommt.

Angesichts der mit starken Schwankungen der grenziberschreitenden Kapi-
talstrome und mit gravierenden Wechselkursturbulenzen verbundenen real-
wirtschaftlichen Anpassungslasten wird immer wieder neu die Frage nach
einem geeigneten Regulierungsrahmen fur den internationalen Kapitalver-
kehr aufgeworfen. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs bringt bedeuten-
de wirtschaftliche Vorteile durch erweiterte Finanzierungsmdéglichkeiten
und gunstigere Finanzierungsbedingungen — gerade auch fur die aufstre-
benden Volkswirtschaften. Dagegen stehen allerdings gréBere Abhangig-
keiten eines Landes von AuBeneinflissen. Um Stérungen im internationalen
Umfeld besser begegnen zu kénnen, mufB das nationale Finanzsystem ein
hohes Mal3 an Flexibilitdt und Bestandsfestigkeit haben. Die Antwort auf
die Krisen in Ostasien kann demnach nicht eine Rickkehr zu einem regle-
mentierten Kapitalverkehr sein; dies ware in einer Zeit globaler Kapital-
markte wohl auch gar nicht moglich. Notwendig sind vielmehr in den ein-
zelnen Landern eine Starkung der Finanz- und Aufsichtssysteme, berechen-
bare makrodkonomische Rahmenbedingungen, eine stabilitdtsorientierte
Wirtschaftspolitik sowie mehr Transparenz der wirtschaftlichen Verhaltnis-
se, um den Marktteilnehmern rationale Entscheidungen auf der Basis um-
fassender Informationen zu ermdéglichen.
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Die Forderung dieser vorbeugenden MaBnahmen ist eine Hauptaufgabe der
internationalen Finanzorganisationen. Die Verbesserung der ,surveillance”
durch den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sowie die Formulierung
und Verbreitung von Standards fur die Veroffentlichung zeitnaher und ver-
laBlicher Wirtschaftsstatistiken zielen in diese Richtung. Im Krisenfall sollte
sich der IWF primar mit der Rolle eines Mittlers begntgen, insbesondere bei
Verschuldungsproblemen, die ihren Ursprung im privaten Sektor haben.
Das schlieBt im Einzelfall begrenzte, konditionierte Zahlungsbilanzhilfen im
Rahmen von Anpassungsprogrammen nicht aus. Diesen kann sogar — wie in
der Vergangenheit — eine Art Katalysatorfunktion beim AbschluB von Um-
schuldungsabkommen zukommen. Mehr zu tun, wiirde dagegen auf lange-
re Sicht dem ,moral hazard” unweigerlich Vorschub leisten. Um dieser
Gefahr zu begegnen, sind kinftig die Glaubiger und Schuldner stérker in
die Verantwortung zu nehmen; auch sie missen ihren Beitrag zur Krisen-
bewaltigung leisten — beispielsweise durch freiwillige Umschuldungs-
vereinbarungen.

Die Krisen in Ostasien haben die Wachstumsperspektiven der Weltwirtschaft —
isoliert betrachtet — sicherlich gedampft. Fur Deutschland hielten sich die Ein-
buBen allerdings bisher in recht engen Grenzen, so daB sich die insgesamt
starkeren Expansionskrafte letztlich durchsetzen konnten. Angetrieben von ei-
ner lebhaften Exportnachfrage hat der Aufschwung 1997 aufs Jahr gesehen an
Fahrt gewonnen. Die starkere wirtschaftliche Dynamik des vergangenen Jahres
reichte aber nicht aus, um den Arbeitsmarkt zu entlasten. Die Arbeitslosigkeit in
Deutschland hat im Gegenteil nochmals spurbar zugenommen, wenngleich ein
Teil des Anstiegs einem geringeren Einsatz arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen
zuzuschreiben ist. Leider ist auch der AufholprozeB der neuen Lander 1997 ins
Stocken geraten; erstmals seit der Wiedervereinigung lag das Wachstum in
Ostdeutschland unter dem Wert fir Westdeutschland. Dies zeigt, welch schwie-
riger Weg im Osten noch zu gehen ist.

Aus geldpolitischer Sicht ist es als Erfolg zu werten, dal3 der Preisauftrieb in
Deutschland — trotz vorUbergehender Eintribungen aufgrund von Import-
preissteigerungen und administrativen Preisanhebungen — im Jahresdurch-
schnitt 1997 unter 2 % gehalten werden konnte; zu Beginn dieses Jahres
war mit noch geringeren Werten Preisstabilitat praktisch erreicht. Die Aus-
weitung des Zeithorizonts der Geldmengenorientierung Ende 1996 auf zwei
Jahre — im Vorfeld der WWU - hat sich damit bewahrt; die Zielvorgabe fir
den Geldmengenanstieg im Jahr 1997 wurde eingehalten.
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Der vorliegende Geschéaftsbericht erldutert die Geldpolitik der Deutschen
Bundesbank fir das vergangene Jahr; er nimmt dabei auch die aktuelle
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland sowie das internationale Umfeld
in den Blick. Gleichzeitig legt die Deutsche Bundesbank damit ihren Jahres-
abschluB fur 1997 vor, der von zwei Wirtschaftsprtfungsgesellschaften te-
stiert und am 14. Mai 1998 vom Zentralbankrat festgestellt worden ist.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern spreche ich — auch im Namen des
Zentralbankrates — fur die im Jahr 1997 mit groBem Engagement geleistete
Arbeit meinen Dank aus. Den Personalvertretungen danke ich fur die stets
vertrauensvolle Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im Mai 1998

Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Hans Tietmeyer
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Hohes
Wachstum der
Weltwirtschaft

Rickschlag in
Japan

14

|. Internationale Rahmenbedingungen

Im zurlckliegenden Jahr ist die Weltwirtschaft erneut kraftig gewachsen.
Mit gut 4 % stieg die Weltproduktion 1997 ebenso stark wie im Jahr zuvor
und damit deutlich lebhafter als im Durchschnitt der achtziger und neunzi-
ger Jahre. Gleichzeitig verringerte sich das regionale Wachstumsgefélle in
der Weltwirtschaft. Insbesondere in Kontinentaleuropa hat der wirtschaft-
liche ErholungsprozeB3 im Verlauf des vergangenen Jahres an Kraft und an
Breite gewonnen, wahrend die bis dahin besonders dynamischen Volkswirt-
schaften in Ostasien im Zusammenhang mit den sich dort ausweitenden
Waéhrungs- und Finanzkrisen scharfe Wachstumseinbriche hinnehmen
muBten (vgl. hierzu auch S. 116 ff. dieses Berichts). Auch in einzelnen mittel-
europdischen Reformlandern, die im Transformationsprozel3 erfolgreich vor-
angeschritten waren, stie3 das bis dahin Gberdurchschnittliche Wirtschafts-
wachstum vor allem von der auBenwirtschaftlichen Seite her zunehmend
auf Grenzen. Dagegen gingen vom lebhaften Wachstum in den lateiname-
rikanischen Landern deutlich expansive Impulse auf die Weltwirtschaft aus.

Unter den groBen Industriestaaten ist insbesondere Japan aufgrund seiner
ohnehin schwachen Wirtschaftsentwicklung und der engen realwirtschaft-
lichen und finanziellen Verflechtung mit den ostasiatischen Schwellenlan-
dern von den Turbulenzen an den fernostlichen Finanzmarkten in Mitlei-
denschaft gezogen worden. Zu der im Sommerhalbjahr 1997 bereits flauen
Binnenkonjunktur kam im Herbst eine erste Abschwachung der Exportnach-
frage hinzu, so dal3 Japan mit einem Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts von knapp 1 % das SchluBlicht unter den Industriestaaten bildete.
Dabei haben sich auch die seit langerem bestehenden strukturellen Proble-
me des japanischen Finanzsystems als schwere Belastung erwiesen, auf die
der japanische Staat mit umfangreichen Schuldentbernahmen und Finan-
zierungszusagen reagierte. Die bereits Uber die letzten Jahre hinweg sehr
expansive Ausrichtung der Geldpolitik hat sich dagegen im Hinblick auf das
angestrebte Wirtschaftswachstum nicht als durchschlagend erwiesen. Unter
diesen Bedingungen sah die japanische Regierung in der Ankindigung um-
fangreicher zusatzlicher Staatsausgaben in den ersten Monaten des Jahres
1998 wohl die einzige Méglichkeit, die Wirtschaft wieder auf Wachstums-
kurs zu fiuhren, was angesichts des erreichten hohen Stands der Staats-
verschuldung allerdings neue Probleme hinsichtlich der wirtschafts- und
finanzpolitischen Handlungsfahigkeit in der Zukunft aufwerfen kann.



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgewahlter Industrielander

Tabelle 1

Finanzierungs-
Reales Brutto- Verbraucher- saldo der 6ffent- | Arbeitslosen-
inlandsprodukt | preise " lichen Haushalte?| quote®
1996 1997° 1996 1997” | 1996 1997” | 1996 19977
Lander Veranderungen gegen Vorjahr in % |in % des BIP in %
Industrielander 2,4 2,5 2,6 2,0 -2,8 -1,5 7,6 7.3
darunter:
Europaische Union 1,7 2,6 2,5 2,0 -4,2 -2,4 10,9 10,6
darunter:
Deutschland 1,4 2,2 1,5 1,8 -3,4 -2,7 8,9 9,7
Frankreich 1,6 2,3 2,1 1,1 -4,1 -3,0 12,4 12,4
Italien 0,7 1,5 3,9 1,7 -6,7 -2,7 12,0 12,1
Vereinigtes
Kénigreich 2,2 3,3 3,0 2,8 -4,8 -1,9 8,2 7.1
Vereinigte Staaten
von Amerika 2,8 3,8 3,0 2,3 -1.1 0,0 5,4 4,9
Japan 3,9 0,9 0,1 1,8 -4,3 -3,5 3,4 3,4
Kanada 1,2 3,8 1,6 1,6 -1,8 +0,4 9,7 9,2
Quellen: IWF, OECD, EU-Kommission und nationale Statistiken. — * EU-Lander sowie Vereinigte

Staaten, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Island, Australien und Neuseeland. — 1 Preisindex fur
die Lebenshaltung. — 2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (EU-Lander
gemaB Maastricht-Vertrag). — 3 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berechnungen der OECD
und Eurostat, ohne Island.
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Im Gegensatz zu Japan waren die anderen Industrieldnder von den krisenhaften
Entwicklungen in Ostasien zunachst weit weniger direkt betroffen. Dies gilt mit
gewissen Einschrankungen selbst fir Nordamerika, das neben Japan einer der
wichtigsten Handelspartner der Lander der Krisenregion ist. Erst zu Beginn des
laufenden Jahres sind die US-amerikanischen Exporte in die ostasiatischen
Schwellenlander starker gesunken. Von einer leichten, vor dem Hintergrund der
anhaltend giinstigen Konjunkturlage durchaus nicht unerwinschten Dampfung
der Nachfrage einmal abgesehen, entwickelte sich die amerikanische Wirtschaft
im letzten Jahr ausgesprochen giinstig. So wuchs in den Vereinigten Staaten
das reale Bruttoinlandsprodukt um 3,8 % — das war neben der kanadischen die
hochste Zuwachsrate unter den groBen Industriestaaten. Der nochmals kraftige
Anstieg der Produktion ist um so bemerkenswerter, als die Inflation trotz hoher
und zunehmender Kapazitatsauslastung 1997 deutlich rtcklaufig war. Wichtige
Voraussetzungen fur diese Erfolge waren die groBe Flexibilitdt des amerikani-
schen Arbeitsmarktes sowie die Starke des Dollar und die sinkende Tendenz der
Welt-Rohstoffpreise. Die amerikanische Notenbank hat deswegen ihren geld-
politischen Kurs, nach einer leichten zinspolitischen Straffung im Frihjahr 1997,
bis zuletzt beibehalten. Das insgesamt positive Bild der US-Wirtschaft wird
schlieBlich dadurch abgerundet, daB der amerikanische Staatshaushalt im ver-
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gangenen Jahr ausgeglichen abschloB. Erfreuliche Fortschritte bei der Konsoli-
dierung der Staatsfinanzen hat im Gbrigen auch Kanada gemacht, dessen 6f-
fentlicher Haushalt erstmals seit den frithen siebziger Jahren einen Uberschuf
aufwies. Dabei hat sich die Wachstumsrate der kanadischen Wirtschaft 1997
mit 3,8 % mehr als verdoppelt. Gleichzeitig blieb die Inflation bei leicht steigen-
den Notenbankzinsen weiterhin niedrig.

In Westeuropa, insbesondere im kontinentaleuropdischen Teil, begann sich
das konjunkturelle Bild erst 1997 aufzuhellen. Das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts in der Europdischen Union (EU) beschleunigte sich von 1,7 %
im Jahr 1996 auf 2,6 % im vergangenen Jahr. Von den Turbulenzen in Ost-
asien scheinen aufgrund der relativ geringen direkten Verflechtung der
europaischen Volkswirtschaften mit den betroffenen asiatischen Léndern
bisher kaum dampfende Einflisse ausgegangen zu sein, die die internen
Wachstumskrafte spUrbar geschwacht hatten. Besonders gunstig fir die
wirtschaftlichen Entwicklungsaussichten in Europa ist, daB nun insbesonde-
re auch in den groBen EU-Landern Deutschland und Frankreich das Wachs-
tum an Tempo gewonnen hat; im abgelaufenen Jahr erhéhte es sich anna-
hernd im Gleichschritt um fast einen Prozentpunkt auf rund 2 % %. Uber-
durchschnittliche Produktionszuwachse hatten das Vereinigte Koénigreich
und verschiedene kleinere EU-Lander zu verzeichnen, die im Wachstums-
prozel3 weiter vorangeschritten sind. So konnte das Vereinigte Koénigreich,
das 1997 bereits im funften Jahr eines anhaltenden Aufschwungs stand,
sein reales Produktionswachstum nochmals um gut einen Prozentpunkt auf
3 ¥4 % steigern. Erst zum Jahreswechsel 1997/98 schwachte es sich merklich
ab. Neben der starken Aufwertung des Pfund, die das britische Export-
wachstum dampfte, hat dazu auch die vorausschauende Zinspolitik der
Bank von England beigetragen, die auf diese Weise der Gefahr einer kon-
junkturellen Uberhitzung entgegenwirken wollte. Uberdurchschnittliche Zu-
wachsraten hatten unter anderem auch Spanien, die Niederlande, Finnland
und Norwegen zu verzeichnen. In ltalien blieb zwar das Wirtschaftswachs-
tum 1997 mit 1% % deutlich hinter den Ubrigen EU-Landern zurtck, im
Jahresverlauf haben sich die Auftriebskrafte jedoch wieder spirbar ver-
starkt.

Die Uberwiegend glnstige Konjunkturentwicklung trug dazu bei, daB die
meisten europdischen Lander gréBere Fortschritte bei der Konsolidierung
ihrer Staatsfinanzen machten. In Europa konnten 1997 drei Mitgliedslander
der Européischen Union einen UberschuB im Staatshaushalt erzielen. EIf



Mitgliedstaaten wiesen ein laufendes Staatsdefizit von nicht mehr als 3 %
des Bruttoinlandsprodukts auf, wobei der Abstand zu diesem Grenzwert
allerdings zumeist recht knapp war (zu den Konvergenzfortschritten im
einzelnen siehe S. 106 ff. dieses Berichts). Im Durchschnitt aller EU-Léander
verminderte sich das Gesamtdefizit der ¢ffentlichen Hand von 4,2 % 1996
auf 2,4 % im vergangenen Jahr. Gleichzeitig ging zwar die Staatsverschul-
dung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts leicht zurlick (von 73,0 % auf
72,1 %); doch blieb sie damit weit héher als zu Beginn der neunziger Jahre
(1991: 56,0 %).

Die Konsolidierungsaufgabe stellt sich daher mit unverminderter Dringlich-
keit. Das gilt um so mehr, als der Defizitabbau in einer Reihe von Mitglied-
staaten durch MaBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung erreicht wurde,
wie beispielsweise die Verlagerung von Ausgaben in die Zukunft oder die
Einfihrung von Sondersteuern. Dartber hinaus wurde die Haushaltskonso-
lidierung von den sinkenden Zinsen begunstigt. Vor allem bei Mitgliedslan-
dern mit hohem Schuldenstand des Staates fuhrte allein dies zu erheblichen
Entlastungen. Viele europaische Lander stehen Uberdies vor ungeldsten
Finanzierungsproblemen im Bereich der sozialen Sicherungssysteme. Die
Ruckfuhrung des hohen Staatsanteils, der den Raum fur die private Wirt-
schaftstatigkeit beschrankt, bleibt deshalb eine zentrale Aufgabe. Das gilt
nicht zuletzt auch mit Blick auf die ungel6sten Beschaftigungsprobleme in
der Europaischen Union.

Trotz des verstarkten Wachstums blieb die Arbeitslosigkeit vor allem in den
meisten Landern Kontinentaleuropas hoch. Die Arbeitslosenquote vermin-
derte sich im Durchschnitt der EU-Lander zwar geringfiigig (um '3 Prozent-
punkt). Sie lag 1997 aber mit 10,6 % nur wenig unter dem Hochststand
von 1994 (11,1 %). Ohne durchgreifende Reformen mit dem Ziel einer
starkeren Flexibilisierung der Arbeitsmarkte und verbesserten Leistungsan-
reizen durch den Abbau der staatlichen und sozialen Abgabenbelastung auf
Arbeitskosten und -einkommen sowie einer umfassenden Deregulierung
auf den Gutermarkten sind auf diesem drangendsten Problemfeld der Wirt-
schaftspolitik keine nachhaltigen Fortschritte zu erzielen.

Die Transformationslénder, deren Bedeutung fur die deutsche Wirtschaft in
den neunziger Jahren stark zugenommen hat, verzeichneten 1997 erstmals
seit acht Jahren auch als Gruppe eine Wachstumsrate von fast 2 %. Aus-
schlaggebend dafir war, da3 die in RuBland eingeleiteten Reformen erste
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Erfolge zeigten und der drastische Produktionsrickgang der letzten Jahre
zum Stillstand kam. Auch in der Ukraine scheint sich der Schrumpfungspro-
zel nicht weiter fortzusetzen. Andererseits muB3ten die bis dahin erfolgsge-
wohnten mitteleuropaischen Staaten, die eine Vorreiterrolle in der Reform-
politik innehatten, im vergangenen Jahr eine Wachstumsabschwachung auf
durchschnittlich 3 % hinnehmen. Besonders ausgepragt war der Ruckgang
des Produktionswachstums von 4 % auf 1 % in der Tschechischen Repu-
blik. Ausloser dafir waren zunehmende auBenwirtschaftliche Defizite und
politische Probleme, die in einer Wahrungskrise im Frihjahr 1997 gipfelten
und eine fuhlbare Straffung des geld- und fiskalpolitischen Kurses erforder-
lich machten. Die unmittelbaren Auswirkungen der Krisen in Ostasien auf
die Gruppe der Reformstaaten hielten sich dagegen in engen Grenzen.

Akutere Gefahren gingen von den Finanzmarktturbulenzen in Ostasien auf
die lateinamerikanischen Lander aus, denen die betroffenen Staaten aller-
dings durch eine Straffung der Geld- und Finanzpolitik erfolgreich entge-
gentraten. Positiv wirkte sich dabei aus, daB die Struktur der Auslandsschul-
den der lateinamerikanischen Staaten glnstiger und das Bankensystem in
einer besseren Verfassung als in den ostasiatischen Krisenlandern sind. Im
Ergebnis hat sich die Region im vergangenen Jahr zu einem neuen , Wachs-
tumspol” der Weltwirtschaft entwickelt. Mit 5 % wurde in Lateinamerika
das hochste Wirtschaftswachstum seit den siebziger Jahren erzielt.

Wie die Erfahrungen einiger sidamerikanischer Staaten im vergangenen
Jahr gezeigt haben, halfen Uberzeugende stabilitdtspolitische Anstrengun-
gen nicht zuletzt auch dabei, die Anfalligkeit fur spekulative Attacken zu
vermindern. In den meisten Entwicklungs- und Transformationslandern be-
wegte sich die Inflation aber immer noch deutlich im zweistelligen Bereich,
wenn auch die Tendenz weiter ricklaufig war. Welche Risiken und ernsten
Gefahrenpotentiale mangelnde stabilitatspolitische Entschlossenheit fur das
kinftige Wachstum der Wirtschaft in sich birgt, haben im Ubrigen auch
einzelne ,Vorreiter” unter den Reformléandern Mitteleuropas im vergange-
nen Jahr in Form von bedrohlichen Zahlungsbilanzkrisen erfahren. Ein wich-
tiger Grund dafdr war der anhaltende Kosten- und Preisauftrieb, der die
friheren Wettbewerbsvorteile dieser jungen Marktwirtschaften gemindert
hat. Um den Aufbau- und IntegrationsprozeB abzusichern und schlieBlich
die vollen Frichte der Reformpolitik ernten zu kénnen, durfen die betref-
in

fenden Volkswirtschaften ihren stabilitatspolitischen Anstrengungen

nicht nachlassen.
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Besonders erfreulich ist vor diesem Hintergrund, da3 jedenfalls in den Indu-
strielandern die Fortschritte in der Inflationsbekdmpfung trotz des kraftige-
ren globalen Wachstums bewahrt werden konnten. Die Inflationsrate sank
in den Industrieldandern nochmals um rund einen halben Prozentpunkt auf
2 %. Zeitweilig sich abzeichnenden Uberhitzungsgefahren im angelsachsi-
schen Raum wurde zundchst mit einem Anziehen der geldpolitischen Zlgel
begegnet. Im weiteren Jahresverlauf haben, wie erwahnt, die von den
Krisen in den ostasiatischen Landern ausgehenden dampfenden Wirkungen
den latenten Inflationsrisiken insbesondere in den USA entgegengewirkt.
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An den internationalen Finanzmarkten hat die wachsame Geldpolitik der Indu-
strielander, mit der die erzielten stabilitatspolitischen Erfolge in den letzten
Jahren gegen neu aufkeimende Inflationsgefahren insbesondere in den kon-
junkturell voranschreitenden Landern abgesichert wurden, ihren Niederschlag in
anhaltend niedrigen Kapitalmarktzinsen gefunden. In den meisten Industrielan-
dern erreichten sie das niedrigste Niveau seit den siebziger Jahren. Gleichzeitig
kletterten die Aktienkurse auf neue Rekordstande. Stimulierende Impulse erhiel-
ten die Finanzmaérkte insbesondere in der zweiten Jahreshalfte von dem stark
zunehmenden Mittelangebot aus Umschichtungen der Anleger aus den ostasia-
tischen Krisenregionen in ,sichere Hafen” mit geringen Bonitdts-, Liquiditats-
und Wechselkursrisiken. In Europa profitierten schlieBlich die Kapitalméarkte der
Mittelmeerlander von der Zinskonvergenz im Vorgriff auf die Bedingungen in
der klnftigen Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU). Der ma-
ximale Abstand der Kapitalmarktzinsen der Beitrittslander zur WWU von den
DM-Zinsen (gemessen an Regierungsanleinen mit etwa zehnjghriger Laufzeit)
lag zuletzt nur noch bei rund einem viertel Prozentpunkt, verglichen mit fast
zwei Prozentpunkten Ende 1996.

An den Devisenmarkten ist es im vergangenen Jahr, weitgehend wohl als Reflex
des zu Anfang des vergangenen Jahres noch ausgepragteren Konjunkturgefal-
les zwischen den Industriestaaten diesseits und jenseits des Atlantiks, zu weite-
ren Verschiebungen zwischen den groBen Weltwdhrungen zugunsten des US-
Dollar gekommen. Erst mit der starkeren Angleichung der Wachstumsperspek-
tiven in der zweiten Jahreshalfte stabilisierte sich das Kursverhaltnis zwischen
dem Dollar und den kontinentaleuropdischen Wahrungen. Gleichzeitig hat der
japanische Yen unter dem EinfluB der sich im Lauf der letzten Monate des
vergangenen Jahres ausbreitenden Wahrungsturbulenzen und Finanzmarktkri-
sen in den ostasiatischen Nachbarlandern spirbar an Wert eingebif3t. Insbeson-
dere als gegen Jahresende japanische Finanzinstitute zusammenbrachen, kam
es zu erheblichen Kursverlusten der japanischen Wahrung, die sich allerdings
spater teilweise wieder zurlckbildeten, nachdem deutlich wurde, daB der Staat
mit erheblichen Finanzmitteln stlitzend eingreifen wirde. Im Ergebnis lag der
reale gewogene AuBenwert des Yen zuletzt geringfligig Uber seinem Wert vom
Frihjahr 1997, wahrend der US-Dollar — real und im gewogenen Durchschnitt
gerechnet — um 7 %2 % hoher bewertet wurde.

Besonders tiefgreifende Veranderungen im Wahrungsgefige muBten je-
doch die im Zentrum der ostasiatischen Finanzkrisen stehenden Wahrungen
hinnehmen. So hatten Thailand, Malaysia, Stidkorea und die Philippinen im
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vergangenen Jahr Abwertungen ihrer Wahrungen zwischen 35 % und
50 % zu verzeichnen. Die indonesische Wahrung wertete in der Spitze
sogar um rund 80 % ab. Nach der Einleitung von Reformen in vielen Staa-
ten Anfang 1998 stabilisierten sich die Wahrungen dieser Lander und ge-
wannen wieder etwas an Wert. Gleichwohl waren die Kursverluste in 1997
so stark, daB die realen AuBenwerte der betroffenen Lander zuletzt deutlich
niedriger als vor Ausbruch der Krisen lagen. Inwieweit dies mit einer ent-
sprechenden Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der ein-
zelnen Staaten gleichgesetzt werden kann, die zu einer nicht nur vorlber-
gehenden Verschiebung der Konkurrenzverhaltnisse zugunsten dieser
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Lander und zu Lasten der hochindustrialisierten Volkswirtschaften fihrt, ist
eine offene Frage. Die drastische wechselkursbedingte Verteuerung der
Importe der Krisenlander bedeutet jedenfalls auch einen erheblichen infla-
torischen Schub, der einen Teil des Wettbewerbsvorteils aus der Abwer-
tung wieder aufzehrt. Um so wichtiger ist es, diesen Inflationsgefahren
durch entschlossene Stabilisierungs- und StrukturmaBnahmen die Spitze zu
nehmen.
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ll. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
und Notenbankpolitik

1. Hoheres Wachstum bei differenzierter Gesamtlage

Eingebettet in ein glnstiges internationales Umfeld hat die deutsche Wirt-  Aufgehelites
schaft teilweise im vergangenen Jahr wieder AnschluB an ihren mittelfristi- Gesamtbild..
gen Wachstumspfad gefunden. Hierbei konnte sie sich weiterhin auf eine
Reihe von positiven Fundamentalfaktoren stltzen. Zu den Aktivposten zahl-
te, daB sich der Aufschwung frei von auBenwirtschaftlichen Spannungen
vollzog und das bislang ruhige Preisklima trotz einiger Storeinflisse im Kern
unbeschadet blieb. Positiv fielen ebenfalls die Finanzierungsbedingungen
ins Gewicht. Bei einer ergiebigen und soliden Verfassung der Finanzmarkte
sowie weitgehend stabilen Preisen stellten sich die Konditionen, unter de-
nen sich Unternehmen, private Bauherren sowie die ¢ffentliche Hand kurz-
fristige oder langerfristige Mittel beschaffen konnten, so vorteilhaft dar wie
selten zuvor. Die Verbesserung der Standortbedingungen kam weiter voran,
allerdings eher mihsam und nicht frei von Ruckschlagen. Die Tarifvertrags-
parteien waren bestrebt, den geringen realen Verteilungsspielraum zu be-
achten und den Flexibilitatserfordernissen in bezug auf Arbeitszeit und Ent-
lohnung starker Rechnung zu tragen; hier hat es 1997 deutliche Fortschritte
gegeben. Damit war auch eine wichtige Voraussetzung daftr geschaffen,
daB3 die Unternehmen ihre verbesserte Wettbewerbsfahigkeit auf den inter-
nationalen Absatzmarkten voll ausspielen und zur Rickgewinnung von
Weltmarktanteilen nutzen konnten.

Diesen gunstigen Fundamentalfaktoren standen jedoch einige retardierende ... bei
retardierenden

Momente gegeniber. Die Finanzpolitik konzentrierte sich 1997 auf die o menten

Rickfuhrung des Staatsdefizits. Dabei gelang es nur in begrenztem Ma@,
die langerfristigen Erwartungen positiv zu beeinflussen. Insbesondere die
geplante Steuerreform konnte nicht verwirklicht werden. Hemmend wirkte
sich neben der staatlichen Investitionseinschrankung im Infrastrukturbereich
auch aus, daB infolge verschiedener WirtschaftsférdermaBnahmen in der
Vergangenheit der typische Konjunkturverlauf teilweise deformiert worden
ist, wovon insbesondere die Bauwirtschaft betroffen war. Die Bereitschaft
der Unternehmen, am Standort Deutschland in Sachkapital zu investieren,
hat sich 1997 etwas erhoht; eine breit angelegte Investitionsdynamik war
damit allerdings bislang nicht verbunden. Unter dem Eindruck der differen-
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zierten Gesamtlage blieb trotz allméhlicher Festigung des Aufschwungs die
erhoffte Wende am Arbeitsmarkt aus; Stabilisierungstendenzen im Westen
stand ein schwerer Ruckschlag im Osten gegentber.

Im Gesamtresultat betrachtet, hat sich das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft 1997 jedoch verstarkt. Den Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes nach erhohte sich die volkswirtschaftliche Produktion um 2 % %
gegenliber dem vorangegangenen Jahr, in dem der Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts lediglich 1 %2 % betragen hatte. Die Zunahme ent-
sprach damit weitgehend dem mittelfristigen Expansionsspielraum der Wirt-
schaft; die unter den Bedingungen eines weitgehend spannungsfreien
Wachstums bestehenden Produktionsmaoglichkeiten wurden nur wenig star-
ker genutzt als im Vorjahr. In wichtigen Teilbereichen der Wirtschaft, wie
der Industrie, nahm die Kapazitatsauslastung zwar kraftig zu; demgegen-
Uber blieben aber andere Sektoren, so namentlich das Baugewerbe und der
Handel, erheblich hinter ihrem Leistungsvermogen zurick.

Wenig ausgewogen war das Konjunkturbild auch in raumlicher Hinsicht.
Erstmals seit 1991 fiel das Wachstum in den neuen Bundeslandern mit
1% % niedriger aus als in Westdeutschland. Der AufholprozeB in Ost-
deutschland hat sich also 1997 nicht weiter fortgesetzt; zu einem sich
selbst tragenden Aufschwung ist es trotz fortschreitender Modernisierung
und Anpassungserfolgen in bestimmten Sektoren bislang nicht gekommen.
Auch dies ist ein Grund dafir, daB die Inlandsnachfrage in ganz Deutsch-
land 1997 verhalten blieb.

Die entscheidenden Impulse gingen wiederum von den Exporten aus. Die
Nachfrage des Auslands bei der deutschen Industrie, dem Sektor mit der
groBten AuBenhandelsverflechtung, erhhte sich 1997 in konstanten Prei-
sen gerechnet um nicht weniger als 13 ¥4 % und damit mehr als doppelt so
stark wie im Jahr zuvor. Besonders gefragt waren Vorleistungs- sowie
InvestitionsgUter. In der auBerordentlich kraftigen Zunahme der Bestellun-
gen von seiten der internationalen Kundschaft spiegelt sich nicht nur die
gute Konjunkturentwicklung in einer Reihe wichtiger Abnehmerlander wi-
der, die erst gegen Jahresende von den Turbulenzen in Ostasien teilweise
eingetribt wurde. Zum Tragen kamen darUber hinaus deutliche Verbesse-
rungen der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure; starke Ratio-
nalisierungsanstrengungen, eine Bereinigung des Produktsortiments und
eine anhaltende Kostendisziplin im Inland bildeten hierfir eine gute Basis.
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Auch die Wechselkursentwicklung trug dazu bei, daB sich die deutschen
Anbieter auf ihren wichtigsten Auslandsmarkten preislich gut positionieren
konnten.

Im Gefolge der lebhaften Nachfrage hat die Produktion des Verarbeitenden
Gewerbes, die 1996 weitgehend stagniert hatte, deutlich zugenommen. Ein
Wachstum in Hohe von nahezu 4 %2 % war zuletzt 1994 zu verzeichnen
gewesen. Hieran waren Betriebe in den neuen Bundeslandern maBgeblich
beteiligt, wobei Lieferungen an das Ausland wichtige Impulse gaben. Die
Ausweitung des Exportgeschafts um nahezu ein Drittel deutet auf eine
wesentliche Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit des ostdeutschen Verar-
beitenden Gewerbes und eine zunehmende Integration in die internationale
Arbeitsteilung hin. Allerdings erreichte die Exportquote auch zuletzt nicht
einmal die Halfte des Vergleichswertes fir Westdeutschland, wo etwa ein
Drittel des Umsatzes mit auslandischen Kunden getatigt wird; der Anteil der
ostdeutschen Industrie an den entsprechenden gesamtdeutschen Auslands-
umsdtzen ging Uber 3 % nicht hinaus. Dabei ist freilich zu bedenken, daf3
ein — unbekannter, womaoglich betrachtlicher — Teil der ostdeutschen Ex-
portlieferungen von westdeutschen Unternehmenszentralen statistisch ge-
meldet und daher den westdeutschen Ausfuhren zugerechnet wird.

Die merkliche Ausweitung der industriellen Erzeugung fihrte zu einer kraftigen
Zunahme des Nutzungsgrades der vorhandenen Produktionsanlagen. Den Erhe-
bungen des ifo Instituts nach Uberschritt die Auslastung in Westdeutschland die
Zone der mittelfristig durchschnittlichen Beanspruchung saisonbereinigt zum
Jahresende 1997 um beinahe vier Prozentpunkte; das erreichte Niveau war nur
wenig niedriger als in der konjunkturellen Boomphase zu Beginn der neunziger
Jahre. Gemessen am letzten zyklischen Tiefpunkt (im Sommer 1993) betrug der
Abstand am Jahresende mehr als acht Prozentpunkte. Auch in den neuen
Bundeslandern hat die Auslastung der technischen Anlagen spirbar zugenom-
men und erreichte dort einen neuen Hochststand.

Die Investitionstatigkeit der gewerblichen Wirtschaft konnte mit real gut
2 % zum ersten Mal seit 1991 wieder eine etwas starkere Zunahme ver-
zeichnen. Die Produktionsunternehmen investierten vor allem in Ausrtstun-
gen (+4 % %); die nochmalige Einschrankung bei den Bauinvestitionen
(-2 %) wurde damit mehr als kompensiert. Gleichwohl blieb die Investiti-
onsbereitschaft weiter deutlich hinter dem zurtick, was in friheren Auf-
schwungsphasen zu beobachten gewesen war. Der bis zuletzt anhaltende
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland Tabelle 2
1994 | 1995 | 1996 1997
Position Veranderung gegen Vorjahr in %
Wachstum (real) "
Privater Verbrauch + 1,2 + 1,8 + 14 + 0,2
Staatsverbrauch + 2,1 + 2,0 + 2,6 - 04
Ausrustungen - 1,0 + 1,6 + 1,9 + 3,9
Bauten + 6,5 + 0,3 - 31 - 2,2
Vorratsinvestitionen

Veranderung (in Mrd DM) (+23,2) (+12,8) - 82) (+33,0)
Inlandsnachfrage + 2,7 + 2,0 + 0,8 + 1,2
AuBenbeitrag?

Veranderung (in Mrd DM) (- 0,0) (- 6,3) (+17,8) (+30,9)
Ausfuhr + 7,9 + 6,6 + 5,1 +10,7
Einfuhr + 7,7 + 7,3 + 2,8 + 7,0
Bruttoinlandsprodukt + 2,7 + 1,8 + 1,4 + 2,2

Westdeutschland + 2,1 + 1,5 + 1,3 + 2,2

Ostdeutschland + 9,6 + 5,2 + 19 + 1,6
Beitrag zum BIP-Wachstum in %

Inlandsnachfrage (ohne Vorréate) + 1,9 + 1,6 + 1,0 + 0,1

Vorratsinvestitionen + 0,8 + 04 - 03 + 1,1

AuBenbeitrag + 0,0 - 0,2 + 0,6 + 1,0
Beschaftigung
Erwerbstatige ® - 0,7 - 04 - 1,3 - 14
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen - 04 - 14 - 03 - 0,2
Arbeitsvolumen - 1,1 - 1,7 - 15 - 1,6
Arbeitslose (in Tausend) 3698 3612 3965 4385

Westdeutschland 2556 2 565 2796 3021

Ostdeutschland 1142 1047 1169 1363
desgl. in % aller Erwerbspersonen 9,6 9,4 10,4 11,4

Westdeutschland 8,2 8,3 9,1 9,8

Ostdeutschland 15,2 14,0 15,7 18,1
Preise
Preisindex fur die Lebenshaltung + 2,7 + 1,8 + 1,5 + 1,8

Westdeutschland + 2,7 + 1,7 + 1,4 + 1,8

Ostdeutschland + 3,7 + 2,1 + 2,2 + 2,1
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte® + 0,6 + 1,8 - 0,5 + 1,2
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau + 2,0 + 2,1 - 0,1 - 0,5
Einfuhrpreise + 0,8 + 04 + 05 + 3,2
Ausfuhrpreise + 0,9 + 1,7 + 0,2 + 1,5
Terms of Trade + 0,1 + 1,2 - 04 - 1,6
Preisindex fur das Bruttoinlandsprodukt + 24 + 2,1 + 1,0 + 0,6
Wertschopfung und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde” + 3,9 + 3,6 + 2,9 + 3,8
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit
je Arbeitnehmerstunde? + 4,0 + 54 + 2,9 + 2,1
Lohnkosten je Wertschopfungseinheit
in der Gesamtwirtschaft® + 0,2 + 1,8 - 0,1 - 1,7
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fur Arbeit. — 1 In Preisen von 1991. — 2 Saldo des Waren- und
Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland. — 3 Inlandskonzept. — 4 Inlandsabsatz. — 5 Quotient aus dem im Inland
entstandenen Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit je Arbeitnehmerstunde und dem realen Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstatigenstunde. — Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die Angaben Uber

Erwerbstatige sind ab 1995 vorlaufig.
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Exportboom hat diesbezlglich noch keinen entsprechenden Niederschlag
in Investitionsprojekten im Inland gefunden. Dies deutet darauf hin, daf3
der Zusammenhang zwischen Auslastung und Investitionen sich weiter ge-
lockert hat.

MaBgeblich hierfir dirfte eine ganze Reihe von Faktoren sein. So ist bereits seit
ldngerem eine recht unterschiedliche Tendenz zwischen den Ausristungen und
den Bauten im Unternehmenssektor festzustellen. Dabei haben die BaumaBnah-
men an Gewicht verloren; das heift, das Wirtschaftswachstum ist heutzutage
weitaus weniger bauintensiv als zuvor. AuBerdem durfte die traditionelle Unter-
scheidung zwischen Ersatz- und Erweiterungsvorhaben in der Praxis immer
unscharfer werden; infolge des hohen Tempos an technischen Neuerungen und
verkUrzter Produktzyklen gehen von Reinvestitionen auch bedeutsame Kapazi-
tatseffekte aus. Dies bringt es mit sich, daB eine statistisch saubere Trennung
zwischen reinen Preisveranderungen und Qualitatsverbesserungen gerade bei
Ausrlstungsgutern spezielle Probleme bereitet. Eine tendenzielle Unterschat-
zung der Qualitdtskomponente wiirde sich in einem geringeren Zuwachs der
statistisch ausgewiesenen realen Investitionen niederschlagen.

Zudem gibt es Hinweise darauf, daB die Effizienz des Kapitalstocks durch
die allgemein zunehmende Implementierung moderner computerisierter
Steuerungstechniken merklich gesteigert werden konnte. In die gleiche
Richtung durfte die verstarkte Nutzung erweiterter Flexibilitdtsspielrdume
beim Arbeitseinsatz wirken. Mitgespielt hat dartber hinaus sicherlich auch,
daB im Rahmen unternehmens- und konzernweiter Planungsstrategien viel-
fach auf noch vorhandene Kapazitatsreserven an anderen Produktions-
standorten zurtckgegriffen werden konnte. Diese boten sich sowohl in
Ostdeutschland wie in den zahlreichen osteuropaischen Reformstaaten und
nicht zuletzt in den sudlichen EU-Mitgliedslandern an.

Hierin kommt auch zum Ausdruck, daB sich mit zunehmender Mobilitat der
internationalen Kapitalstréme, dem anhaltenden Trend zur Diversifikation
der Produktionsstandorte und einer immer groBeren Vielfalt von Anlagefor-
men die Investition in Sachkapital im Inland renditemaBig starker gegen
entsprechende Engagements im Ausland oder in internationale Finanzanla-
gen behaupten muB. Die Rendite des Sachkapitals hierzulande konkurriert
mit den betriebswirtschaftlichen Ertragsaussichten und Risikoerwagungen
unternehmerischer Aktivitdten in grenzUberschreitenden Wirtschaftsrau-
men, die mit wachsender Integration mehr und mehr den Charakter von



Binnenmarkten annehmen. Das gegenwadrtige Investitionsverhalten der
deutschen Wirtschaft koénnte folglich nicht zuletzt eine Konsequenz der
zunehmenden Wettbewerbsintensitat unter den Industriestandorten sein.
Bei solchen strukturellen Veranderungen sind Vergleiche mit friheren Kon-
junkturphasen nur noch bedingt aussagekraftig. Von der Investitionsnei-
gung im Inland kann nicht ohne weiteres auf die generelle Investitionsbe-
reitschaft deutscher Unternehmen geschlossen werden. Nur ausreichende
Investitionspramien koénnen langfristige Investitionsprojekte anstoBen.

Die Ertragslage hat sich zudem keineswegs auf breiter Front verbessert.
Typisch fur die derzeitige Situation ist vielmehr ein hohes sektorales Rendi-
tengefélle, worauf auch das gestiegene Insolvenzrisiko und die hohe Zahl
von Unternehmenszusammenbrichen in West- und Ostdeutschland (von
gut 27 000 Fallen) hinweist. Der in der Offentlichkeit vielfach vorherrschen-
de Eindruck einer recht profitablen Geschaftsentwicklung wird erheblich
beeinfluBt von den Abschlissen publizitatspflichtiger, bdrsennotierter Kon-
zerne mit einem starken Auslandsgeschaft und kann nicht verallgemeinert
werden. Die Ertragsverbesserung — und dies gilt auch fur inlandsorientierte
Unternehmen — war darlber hinaus von zahlreichen Ausgliederungen von
Betriebsteilen, einem starken Fusionsdrang und einem erheblichen Arbeits-
platzabbau begleitet. Im Ubrigen sind Gewinne, die nicht unmittelbar in
Sachkapital flieBen, weder betriebs- noch volkswirtschaftlich funktionslos.
Sie dienen oftmals der Starkung der finanziellen Bestandsfestigkeit und der
Fundierung des Sachanlagenbestandes, dem Aufbau von Forschungs- und
Entwicklungsaktivitaten oder dem strategischen Beteiligungserwerb; all dies
bedeutet auch eine Sicherung bestehender Arbeitsplatze und hoher Pro-
duktivitat.

Fir den nochmaligen Rickgang der Bauinvestitionen im Unternehmensbe-
reich um 2 % — bereits im Jahr 1996 war eine Abnahme von 7 % zu
verzeichnen gewesen — durften umfangreiche Leerstande insbesondere bei
Blro- und Verwaltungsgebduden mitverantwortlich gewesen sein. Dies gilt
speziell fur die neuen Bundeslander, wo die Bautatigkeit durch massive
Abschreibungsvergtnstigungen stimuliert worden war. Der strukturelle
Bedeutungsverlust der Bauaufwendungen im Rahmen der Investitionstatig-
keit insgesamt ist durch den abnehmenden Raumbedarf infolge der immer
starker vordringenden Elektronisierung der Betriebsablaufe sowie einem
tendenziell sinkenden Stellenwert der Lagerhaltung zusatzlich akzentuiert
worden.
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Im Wohnungsbau, auf den mehr als die Halfte aller Bauinvestitionen entfallt,
waren 1997 ebenfalls deutliche Sattigungserscheinungen zu erkennen; die
Nachfrage ist hier trotz gunstiger Finanzierungsbedingungen stark eingebro-
chen. Gemessen an den realen Auftragseingdngen beim Bauhauptgewerbe
ergab sich in Deutschland insgesamt ein Rlickgang um 12 ¥2%, in den neuen
Bundeslandern allein waren es sogar 19 %. Auch die Baugenehmigungen fur
Wohnungen sind merklich gesunken, in Westdeutschland um 4 % auf 374 000
Einheiten, im Osten um 16 % auf 156 000. Hiervon betroffen war vor allem
der Mietwohnungsbau, wahrend der Eigenheimbau eher stabilisierend wirkte.
Gleichwohl ging die Zahl der fertiggestellten Wohnungen — bedingt durch die in
diesem Bereich typischen langen Planungs- und Produktionszeiten — 1997 mit
570 000 nochmals leicht Uber das Vorjahrsergebnis hinaus. Dem deutlichen
Ruckgang in den alten Bundeslandern stand dabei ein nochmals sehr groBer
Zuwachs im 6stlichen Teil Deutschlands gegentber. Die Wohnraumversorgung,
die in rein quantitativer Hinsicht bereits 1995 bezogen auf die Einwohner
glinstiger gewesen war als in den alten Bundeslandern, durfte sich trotz fort-
bestehender Qualitdtsunterschiede weiter verbessert haben.

Die merkliche Abschwachung der Bauinvestitionen, die von den o&ffent-
lichen Auftraggebern angesichts knapper Finanzmittel und des inzwischen
auch in Ostdeutschland erreichten Versorgungsniveaus im Infrastrukturbe-
reich noch verstarkt wurde, hatte besonders in den neuen Bundeslandern
tiefgreifende Folgen fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Die spirba-
re Verbesserung in der Industrie konnte den Ausfall im Baugewerbe bei
weitem nicht kompensieren, so daB das Wachstum des Inlandsprodukts —
wie erwdhnt — erstmals seit 1991 hinter dem Zuwachs in Westdeutschland
zurtickblieb. Dies galt um so mehr, als auch die Expansion im Dienstlei-
stungssektor deutlich an Dynamik verlor.

Am Arbeitsmarkt blieben die Hoffnungen auf eine Wende zum Besseren
auch 1997 unerfillt. Vielmehr stieg die Arbeitslosigkeit erneut spirbar an,
und die Beschaftigung wurde nochmals deutlich reduziert. Mit einem Ab-
bau von 490 000 Arbeitsplatzen im Jahresmittel und einer Zunahme der
Erwerbslosigkeit in Hohe von 420 000 verschlechterte sich die Arbeits-
marktlage weiter. Zwar waren hierfir zum Teil Einschrankungen von ar-
beitsmarktpolitischen MaBnahmen, die unter dem Zwang zur Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte vorgenommen wurden, von Bedeutung,
doch ergibt sich auch nach Ausschaltung solcher Sparanstrengungen kein
grundlegend anderes Bild.



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997

Nachfragetendenzen Schaubild 4

Volumen, saisonbereinigt, vierteljahrlich

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe
130 1991=100

log. MaBstab

120

110

100

90
85

%

Veranderung gegen Vorjahr in %

. + 12
insgesamt
lin. MaBstab ‘ ‘ ‘ + 6
| I 1111
= 0
"] | I
- 6
-12
Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
120 1995=100
110 (02 WETEELD Wohnungsbau
100
90  Offentlicher
Bau
80 Gewerblicher Bau
70
Veranderung gegen Vorjahr in % %
insgesamt +12
lin. MaBstab
‘ ‘ o
o ||
I I | ' | | l I I 0
‘ - 6
-12
JIF
1992 1993 1994 1995 1996 1997 98

Deutsche Bundesbank

31



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997

Beschéftigungs-
abbau vor
allem in
Ostdeutschland

Struktur der
Arbeitslosigkeit

Verfestigung
der
Arbeitslosigkeit

32

Wahrend in Westdeutschland der Beschaftigungsabbau im Jahresverlauf zum
Stillstand gekommen sein durfte, hat sich die ungiinstige Beschaftigungsent-
wicklung in Ostdeutschland fortgesetzt, wenngleich mit allmahlich verminder-
tem Tempo. Vor allem die Bauwirtschaft hat dort ihren Personalbestand weiter
reduziert, was angesichts der vergleichsweise hohen Beschaftigungsintensitat
besonders stark wog und auf viele andere Bereiche ausstrahlte. Aber auch im
Dienstleistungsgewerbe, das in den vergangenen Jahren noch zusatzliche Ar-
beitsplatze geschaffen hatte, ist 1997 die Erwerbstatigkeit zurlickgegangen.
Zudem bauten die 6ffentlichen Verwaltungen sowie Handel und Verkehr unter
dem Druck hoher Personalkosten weiter Arbeitsplatze ab. Nicht zuletzt wirkte
sich die Verringerung der MaBnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik hier be-
sonders stark aus. In Westdeutschland konzentrierten sich die Arbeitsplatzver-
luste vor allem auf die Industrie und die Bauwirtschaft.

Von den insgesamt 4,4 Millionen Arbeitslosen in Deutschland entfielen 1997
3,02 Millionen auf den Westen und 1,36 Millionen auf den Osten. Damit war
das Arbeitsplatzrisiko — gemessen als Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbsper-
sonen insgesamt — in den neuen Bundeslandern mit 18,1 % beinahe doppelt so
hoch wie in den alten Bundesldndern (9,8 %). In ganz Deutschland waren
11,4 % aller Erwerbspersonen ohne Beschéaftigung, verglichen mit 10,4 % ein
Jahr zuvor. Von der Arbeitslosigkeit besonders betroffen waren weiterhin altere
Arbeitnehmer und solche ohne umfassende Berufsausbildung. Wahrend in
Westdeutschland Frauen einem geringeren Arbeitslosigkeitsrisiko ausgesetzt
waren als Manner, stellten in Ostdeutschland die Frauen 56 % aller Arbeitslo-
sen. Dies hangt vor allem mit einer generell recht hohen Erwerbsbeteiligung
zusammen, durfte aber auch damit zu tun haben, dal3 sich die Expansion bei
den Dienstleistungsbereichen, in denen viele Frauen tblicherweise eine Beschaf-
tigung finden, nicht fortgesetzt hat.

Eine zunehmende Verfestigung der Arbeitslosigkeit zeigt sich vor allem in
der hohen und steigenden Dauer der Arbeitslosigkeit. Nach Angaben der
Bundesanstalt fur Arbeit waren 1997 34 % der Arbeitslosen in West-
deutschland seit einem Jahr oder langer ohne Beschaftigung, das sind zwei
Prozentpunkte mehr als 1996. Auch die durchschnittliche Verweildauer in
der Arbeitslosigkeit ist in den alten wie in den neuen Bundeslandern von
knapp 30 Wochen auf 32 Wochen angestiegen. Diese Zahlen geben inso-
fern noch ein zu glnstiges Bild, als Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen nicht mehr zu den Arbeitslosen gezdhlt werden; finden sie
nach AbschluB der MaBnahme keinen Arbeitsplatz, gehdren sie nach der
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amtlichen Statistik erneut zu den Arbeitslosen. Dies dirfte insbesondere fir
Ostdeutschland zutreffen, wo nach der offiziellen Statistik ,nur” 28 % der
Betroffenen zu den Langzeitarbeitslosen gezahlt werden.

Vor dem Hintergrund sich verscharfender Arbeitsmarktungleichgewichte und
eines zunehmenden internationalen Wettbewerbs der Industriestandorte waren
die Tarifvertragsparteien im letzten Jahr bestrebt, die Bedingungen fir wirt-
schaftliches Wachstum und Beschéaftigung zu verbessern. Die getroffenen Ver-
einbarungen brachten im Ergebnis ein Mehr an notwendiger Differenzierung
und Flexibilitat und trugen mafBgeblich zur Kostenentlastung im Inland bei. Die
TarifabschlUsse, auf Monatsbasis gerechnet, fielen 1997 im Durchschnitt mit
1% % erneut recht maBvoll aus. Dabei gelang es den Gewerkschaften zum Teil
gegen Zugestandnisse beim AbschluBsatz oder anderen Lohnbestandteilen, die
von ihnen als zentrale Absicherung eingestufte Lohnfortzahlung im Krankheits-
fall weitestgehend zu erhalten. Die generelle Lohnzurlickhaltung wirkte aller-
dings wegen hoherer Beitragssatze zur Sozialversicherung nicht voll auf die
Arbeitskosten durch. Bei einem gesamtwirtschaftlichen Zuwachs von nominal
13 % blieben die Bruttoeinkommen je abhangig Beschaftigten in realer
Rechnung in etwa konstant. Unter EinschluB des hohen Produktivitatsanstiegs,
in dem sich auch ein starker Freisetzungseffekt widerspiegelt, gingen die
Lohnstlickkosten erheblich zurlick. Dies gilt in besonderem MaB fir Ostdeutsch-
land; hier hat sich das Verarbeitende Gewerbe nach einer harten ,RoBkur”
inzwischen weitgehend , gesundgeschrumpft”, und die Lohnkosten-Produktivi-
tatslicke zum Westen konnte in diesem Bereich, der allerdings nur mit gut
einem Flnftel zur Bruttowertschdpfung beitragt, nahezu geschlossen werden
(vgl. Tabelle auf S. 37).

Gelegentlich wird behauptet, der fir Zwecke der Einkommensverteilung real
verflgbare Spielraum sollte sich auch in der gegenwartigen wirtschaftlichen
Lage allein am gemessenen Produktivitatszuwachs orientieren; eine starkere
Zunahme der Arbeitsproduktivitat rechtfertigt danach ein entsprechend héheres
Reallohnniveau. Eine derartige Sichtweise unterstellt entweder, daB3 der Produk-
tivitatspfad exogen vorgegeben und nicht auch Ergebnis eines bestimmten
tarifpolitischen Verhaltens ist, oder aber es wird angenommen, die mit einem
Reallohnanstieg verbundenen Beschaftigungsrisiken waren vergleichsweise ge-
ring, so daB per saldo das , Masseneinkommen” und mit ihm nicht zuletzt der
Private Verbrauch hiervon profitieren wirden. Eine Lohnpolitik, die dieser
Grundlinie in der jetzigen Situation folgte, wirde nach aller Erfahrung jedoch
das Gegenteil erreichen und Arbeitspldtze gefahrden.



Arbeitsmarktpolitische MaBnahmen Tabelle 3
in Tsd
Beschaftigte | Teilnehmer Empfanger |Empfanger
in Arbeits- |an Fort- Leistungs- |von Alters- |von Alters-
beschaf- bildung empfanger |rente wegen| tibergangs-/
Kurz- fungsmaB- |und Um- nach §105 |Arbeits- Vorruhe-
Zeit Arbeitslose | arbeiter nahmen schulung AFG "3 losigkeit? ? | standsgeld

Deutschland

1995 3612 199 384 560 244 538 343
1996 3965 277 354 546 267 662 187
1997 4384 183 302 431 318 749 60
1 Vj. 4548 303 313 495 304 717 103
2 Vj. 4317 197 313 458 306 741 73
3 V. 4331 111 298 392 319 761 a4
4 Vj. 4342 121 286 379 343 777 19
Westdeutschland
1995 2 565 128 72 306 205 335 2
1996 2797 206 76 308 200 391 2
1997 3022 133 68 248 197 446 1

Ostdeutschland

1995 1047 71 312 254 39 203 341
1996 1169 71 278 238 67 271 186
1997 1363 49 235 184 121 303 59

1 Personen, die gemaB § 105 a, b, ¢ AFG Leistungen empfangen. — 2 60- bis unter 65jahrige Ren-
tenempfanger. — 3 Angaben des Sachverstandigenrats.

Deutsche Bundesbank

Der statistisch berechnete Zuwachs der Arbeitsproduktivitat ist nur ein recht
unvollkommenes MalB fur die Mehrergiebigkeit des Produktionsfaktors Ar-
beit. Dieses weist im Hinblick auf die Beschaftigungsfrage sogar in die
falsche Richtung, wenn infolge Uberhdhter Arbeitskosten verstarkt Personal
freigesetzt wird. Ein zunachst nicht marktaddquater Faktorpreis kann tber
diesen Weg die zu ihm passende Arbeitsproduktivitat finden, was sich in
der mechanischen ex-post-Betrachtung dann als produktivitatskonforme
Entlohnung darstellt. So waren auch im Jahr 1997 die hohen Produktivitats-
gewinne zu einem erheblichen Teil nur Reflex des Ausscheidens nicht langer
konkurrenzfahiger Unternehmen, was — zusammen mit einem starken Ra-
tionalisierungsdruck — den Verlust vieler Arbeitsplatze bedeutete. Das Aus-
scheiden nicht mehr rentabler Anbieter und die Freisetzung von Arbeits-
kraften weisen insgesamt auf nach wie vor strukturell bedingte Arbeits-

marktprobleme hin.

Derartige Arbeitsmarktungleichgewichte sprechen eher dafir, den fir die

Primarverteilung prinzipiell gedachten Teil des Produktivitatsanstiegs vor-

sichtig anzusetzen und ihn nicht voll auszuschopfen. Eingebettet in eine
langerfristig glaubwurdige Strategie lohnpolitischer M&Bigung und Flexibili-
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tat sowie flankiert von einer kostenniveauorientierten Sozialpolitik bei ins-
gesamt sinkender Abgabenbelastung kdnnte hierdurch mehr Produktion
rentabel und zugleich die Beschaftigungsintensitdt des Wirtschaftswachs-
tums erhéht werden. Dieser Weg folgt dem Leitprinzip der ,wirtschafts-
politischen Angemessenheit und Dauerhaftigkeit” auch in beschaftigungs-
politischer Hinsicht, anstatt auf risikoreiche Strategien der Reallohnsteige-
rung zu setzen oder etwa auf den untauglichen interventionistischen Ver-
such, die Beschaftigungsschwelle durch ein kinstliches Abbremsen des
wohlstandsférdernden technischen Fortschritts zu manipulieren.

Die Aufwendungen der privaten Haushalte fur Konsumzwecke haben 1997
dem Wert nach um 2 % % zugenommen; in realer Rechnung gingen sie
kaum Uber ihr Vorjahrsniveau hinaus, was vor allem zu Lasten des Einzel-
handels ging. Ausschlaggebend fur die schleppende Verbrauchsnachfrage
waren von der Einkommensseite her die starken Beschaftigungsverluste;
aber auch die groBere Abgabenbelastung wirkte dampfend. Moderate Ta-
rifabschlisse, eine geringere Dynamik der zinsabhadngigen Vermoégensein-
kommen sowie Kirzungen bei den Sozialtransfers gingen in die gleiche
Richtung. Als ein in konjunktureller Hinsicht stabilisierender Faktor erwies
sich die private Ersparnis, die sogar dem absoluten Betrag nach zurtickging.
Die Sparquote der privaten Haushalte blieb mit insgesamt 12 % des Verfiig-
baren Einkommens erneut hinter ihrem langfristigen Durchschnitt zurlck.

In dem Bemihen um Preisstabilitat war das Jahr 1997 zwar zeitweilig nicht
frei von Belastungen; das ruhige Preisklima blieb aber am Ende unbescha-
det. Im Jahresdurchschnitt erhdhte sich der Preisindex fur die Lebenshal-
tung, der weithin als Gradmesser flr die aktuelle Teuerung angesehen
wird, um 1,8 % nach 1,5 % im vorangegangenen Jahr. MaBgeblich fur
diesen etwas starkeren Preisauftrieb waren zum einen administrierte Preis-
erhéhungen und zum anderen unginstige auBenwirtschaftliche Einflsse.
Dem standen sinkende Lohnstlickkosten und eine insgesamt eher schwache
Inlandsnachfrage gegentber. Im Ergebnis konnte der in den letzten beiden
Jahren erreichte hohe Grad an Geldwertstabilitdt erhalten werden, was
auch die weiteren Preiserwartungen positiv beeinfluBt haben durfte.

Von der administrativen Seite her sind gleich zu Jahresbeginn die Rundfunk-
und Fernsehgeblihren um fast ein Funftel heraufgesetzt worden. In den
neuen Bundeslandern trat dartber hinaus die letzte Stufe der im Mieten-
Uberleitungsgesetz von 1995 vorgesehenen Mietanpassungen in Kraft, die
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Tabelle 4

Bruttoein-
kommen aus
unselbstan-
diger Arbeit
je Arbeit-
nehmer "

Reale
Wertschop-
fung ?

je Erwerbs-
tatigen

Lohnkosten 3
je reale Wert-
schépfungs-
einheit

Lohnkosten
je nominale
Wert-
schopfungs-
einheit

Lohnkosten
je nominale
Wertschop-
fungseinheit
im Jahr 1997
in % von
Westdeutsch-
land
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Wirtschafts-

bereich Veranderung 1997 gegentber 1991 in % %

Produzierendes
Gewerbe

(ohne Bau)
Baugewerbe
Handel und
Verkehr

Dienstleistungs-
unternehmen 4

130,6
54,2

2221
28,0

-28,4
20,4

-33,0
=153

104,3
102,3

95,4 72,7 13,1 — 7,9 122,7

64,8 45,1 7.5 135,1

Staat, private

Haushalte u.a. 92,5 74,2 - 14 101,2

Gesamt-
wirtschaft

92,1 70,4 12,7 =225 123,1

Quelle: Statistisches Bundesamt. — 1 Jeweils Inlandskonzept. — 2 In Preisen von 1991. Angaben
fur einzelne Wirtschaftsbereiche jeweils vor Abzug der unterstellten Entgelte far Bankdienst-
leistungen. — 3 Quotient aus dem im Inland entstandenen Bruttoeinkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Arbeitnehmer und der realen bzw. nominalen Wertschopfung je Erwerbstatigen. —
4 Dienstleistungsunternehmen ohne Wohnungsvermietung.
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gréBere Gemeinden in Ballungsraumen betraf. Im Frihjahr und zur Jahres-
mitte wurden ferner die Zuzahlungen bei dem Kauf von Arzneimitteln auf
Rezept spirbar erhéht. SchlieBlich kam es bei der Kraftfahrzeugsteuer und
den Postgebihren zu Preisanpassungen nach oben. Insgesamt bewirkten
diese MaBnahmen einen Anstieg der Verbraucherpreise um reichlich einen
halben Prozentpunkt.

AuBen-
wirtschaftliche
Teuerungs-
impulse

Nach einer langen Phase sinkender beziehungsweise stabiler Importpreise
kam es 1997 zu erheblichen Teuerungsimpulsen von auBen. Hierbei wirkten
die zeitweise steigenden internationalen Rohstoffpreise und eine merkliche
Hoherbewertung des US-Dollar, der vielfach bei Transaktionen auf den
Weltmarkten die Rolle eines ,,Numéraire” Ubernimmt, in die gleiche Rich-
tung. Zur Mitte des Jahres 1997 erreichte der Preisauftrieb bei den Einfuh-
ren im Vorjahrsvergleich sogar 5,4 %; im Gefolge der Kurserholung der
D-Mark sowie eines ginstigen Preisklimas in wichtigen Bezugsldndern
gewannen danach aber die preisdampfenden Faktoren wieder die Ober-
hand. Im Jahresdurchschnitt 1997 erhohten sich die DM-Einfuhrpreise um
3,2 % nach einer Teuerung im Vorjahr von lediglich 0,5 %.
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Die inlandische Preisentwicklung blieb von diesen Einflissen nicht unbe-
rihrt. So stiegen die Abgabepreise der Industrie im Inland in der ersten
Jahreshélfte beschleunigt; der Abstand zum Vorjahr, der Anfang 1997 noch
0,7 % betragen hatte, vergréBerte sich auf 1,5 % im August. Obgleich im
weiteren Verlauf von 1997 dann eine Beruhigung zu verzeichnen war,
ergab sich ein jahresdurchschnittlicher Anstieg von 1,2 %. Im vorausgegan-
genen Jahr war sogar ein leichter Rluckgang von 0,5 % gemessen worden;
dabei hatte allerdings die Abschaffung des Kohlepfennigs spurbar entla-
stend gewirkt.

Nach dem Jahreswechsel 1997/98 hat sich die gunstige Preisentwicklung
der letzten Monate in der Breite fortgesetzt. Die internationalen Notierun-
gen flr Rohstoffe gingen unter dem Eindruck einer starken Preisbaisse beim
Rohol deutlich zurtick. Im Marz waren importierte Glter sogar etwas billi-
ger als vor Jahresfrist. Auf der inlandischen Erzeuger- und Verbraucherstufe
blieben die Preise, saisonbereinigt betrachtet, praktisch stabil. Neben der
verbilligten Energie hat hierzu auch eine ruhigere Entwicklung bei den
Mieten und Dienstleistungen beigetragen. In den ersten vier Monaten ging
der Preisindex fur die Lebenshaltung nur um 1,2 % Uber seinen Vorjahrs-
wert hinaus (hierbei spielte auch ein statistischer Basiseffekt eine Rolle). Die
gute Ausgangslage sowie die fortbestehende Kostendisziplin im Inland und
die hohe Wettbewerbsintensitat auf vielen Absatzmarkten schaffen ginsti-
ge Bedingungen dafur, daB trotz zusatzlicher Mehrwertsteuerbelastung der
erreichte Grad an Preisstabilitat in diesem Jahr erhalten bleibt.

Nachdem im SchluBquartal 1997 die Aufwartsbewegung an Schwung ver-
loren hatte, gelang der Wirtschaft ein guter Start ins neue Jahr, wobei auch
der milde Winter geholfen haben mag. Wichtige Voraussetzungen fir eine
starkere Entfaltung der Auftriebskrafte sind weiterhin erftllt. Zwar ist infol-
ge der Krisen in Ostasien ein international bedeutsamer Belastungsfaktor in
Rechnung zu stellen, der das Expansionstempo der Weltwirtschaft abbrem-
sen wird. Die damit einhergehenden konjunkturellen Risiken halten sich
jedoch allem Anschein nach global betrachtet in Grenzen; preisdédmpfende
Marktreaktionen und niedrigere Realzinsen in den Industrieldandern sorgen
hier neben den bereits in Gang gekommenen Hilfsprogrammen und Anpas-
sungsmaBnahmen in der betreffenden Region fir stabilisierende Gegenge-
wichte (vgl. auch S. 120 f. dieses Berichts). Auch unter EinschluB von Dritt-
markteffekten wird deshalb das Exportgeschaft fir die deutsche Wirtschaft
als wichtige Stutze wohl erhalten bleiben. Dies dirfte ebenso wie die ent-
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spannte Kostensituation im Inland und eine verbesserte Ertragslage zu einer
Festigung der Investitionsneigung im Unternehmenssektor beitragen. Die
retardierenden Momente von seiten der Bauwirtschaft werden sich hinge-
gen nur allméhlich etwas abschwéchen. Unter diesen Bedingungen wendet
sich voraussichtlich erst im weiteren Jahresverlauf die Arbeitsmarktlage in
ganz Deutschland zum Positiven. Aufgrund leichter Beschaftigungsgewinne
kénnte sich im Zusammenspiel mit relativ stabilen Verbraucherpreisen und
einer abnehmenden Belastung der privaten Haushalte mit direkten Abga-
ben der Private Verbrauch wieder beleben. Die wirtschaftliche Dynamik
wird vermutlich jedoch nicht so groB sein, daB die Arbeitslosenquote schon
im Jahresdurchschnitt zurickgeht. Im Jahresverlauf ist jedoch auch hier eine
gewisse Besserung zu erwarten. Die Arbeitslosigkeit bleibt gleichwohl das
bedriickendste Problem der deutschen Wirtschaft.

2. Finanzpolitik im Zeichen schwieriger Anpassungsprozesse

Erneut hohe
Steuerausfalle

40

a) Entwicklung im Jahr 1997

Die Haushaltsentwicklung der Gebietskorperschaften war im vergangenen
Jahr von einer anhaltenden Steuerschwéache Uberschattet. Das Steuerauf-
kommen blieb im dritten Jahr nacheinander weit hinter den Erwartungen
zurtick. Bund, Lander und Gemeinden muBten gegentber der ihren Planen
weitgehend zugrunde gelegten offiziellen Prognose vom Herbst 1996 Steu-
erausfalle in einem Gesamtumfang von 33 Mrd DM in Kauf nehmen; die
Abstriche waren damit noch etwas gréBer als ein Jahr zuvor. Von den
steuerlichen Mindereinnahmen ging nur der kleinere Teil darauf zurtck,
daB das nominale Wirtschaftswachstum um einen Prozentpunkt schwacher
war als im Herbst 1996 angenommen und die Zahl der Beschaftigten ent-
gegen den Erwartungen weiter deutlich sank. Diese konjunkturellen Einflts-
se schlugen sich vor allem bei der Lohnsteuer und der Umsatzsteuer nieder,
retardierend auf die Umsatzsteuerertrége wirkte auBerdem, daB das Wirt-
schaftswachstum hauptsachlich von den steuerfreien Exporten getragen
wurde.

Von groBerem Gewicht fur die Einnahmenschwéache waren jedoch struktu-
relle Faktoren bei den Veranlagungssteuern. Die Ursachen hierflr lagen
neben dem intensiver gewordenen internationalen Steuerwettbewerb of-

fenbar hauptsachlich darin, daB bei hohen tariflichen Steuersatzen die im
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte Tabelle 5
1995 1996 [1997 9 1995 © 1996 1997
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
Gebietskorperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 370,3 372 372,5 + 3,2 + 05 + 0
Laufender Sachaufwand 158,4 160 159 - 05 + 1 - 05
Transferausgaben " 360,7 353,5 347,5 84+ 3,7 - 2 - 15
Zinsausgaben 129,1 130 132,5 + 131 + 1 + 2
Sachinvestitionen 96,9 92 89 - 28 - 5 - 35
Finanzierungshilfen 2 82,0 75,5 73 - 03 - 8 = 35
Insgesamt 3 1201,1 1186 1174,5 + 33 - 1 -1
darunter:
Bund ¥ 489,9 489,5 479 + 23 - 0 - 2
Westdeutsche Lander % 389,8 399 397,5 + 38 + 25 - 05
Ostdeutsche Lander 104,9 107,5 107 + 59 + 25 -1
Westdeutsche Gemeinden 270,6 266,5 262,5 + 15 - 1,5 - 15
Ostdeutsche Gemeinden 70,4 68 64 O+ 1,4 - 35 - 65
EU® 40,2 39,5 42 - 20 - 15 + 6,5
Einnahmen
Steuereinnahmen 814,4 799,5 797 + 37 — 2 - 05
Sonstige Einnahmen 280,3 271,5 289 + 1,4 - 3 + 6,5
Insgesamt 3 1090,8 1066 1078,5 + 32 - 25 + 1
darunter:
Bund 7 439,3 411 415,5 - 01 - 65 + 1
Westdeutsche Lander ® 357,8 364 368,5 + 29 + 2 + 1
Ostdeutsche Lander 91,8 96,5 97,5 + 114 + 55 + 05
Westdeutsche Gemeinden 258,3 262 257,5 - 1,0 + 15 - 15
Ostdeutsche Gemeinden 68,5 66 62,5 8+ 6,3 - 4 - 5
EU 40,2 39,5 42 - 20 - 15 + 65
Defizit (-) - 1103 - 120,5 - 9%
darunter:
Bund - 505 - 785 - 635
Westdeutsche Lander ® - 320 - 35 - 295
Ostdeutsche Lander - 131 - N - 9,5
Westdeutsche Gemeinden - 124 - 5 - 5
Ostdeutsche Gemeinden - 1,9 - 25 - 1,5
Fonds ,Deutsche Einheit” + 2,3 + 25 + 3,5
Erblastentilgungsfonds + 7.3 + 95 + 8
ERP-Sondervermogen - 2,5 + 1 + 1
Bundeseisenbahnvermégen - 7,0 + 0 + 0,5
Sozialversicherungen
Ausgaben 753,3 797 807,5 + 68 + 6 + 15
Einnahmen 744,4 786,5 812,5 + 54 + 55 + 3,5
UberschuB (+) bzw. Defizit (-) - 8,9 - 10,5 o 5,5
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 1860,4 1878 1874 + 48 + 1 - 0
Einnahmen 1741,2 1747 1783 + 43 + 05 + 2
Defizit (-) - 119,2 - 131 - 9

* In finanzstatistischer Abgrenzung; einschl. kaufménnisch buchender Krankenh&auser und anderer Sonderrechnungen. —
1 Hauptsachlich Sozialausgaben und laufende Zuweisungen an den Unternehmenssektor. — 2 Ausgaben fur Investitions-
zuschusse und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungserwerb. — 3 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr. — 4 Die
Bundeserganzungszuweisungen und die Anteile an der Mineral6lsteuer wurden hier brutto gestellt. — 5 Einschl. Berlin. —
6 Aus ihren Einnahmen in der Bundesrepublik bestrittene Ausgaben der EU. — 7 Die Gewinnabfuhrung der Bundesbank ist
mit dem im Haushalt veranschlagten Betrag von 7 Mrd DM berulcksichtigt. Der dartber hinausgehende Betrag ist als
Einnahme des Erblastentilgungsfonds verbucht. — 8 Bereinigt um die Einbeziehung des Landeswohlfahrtsverbandes
Sachsen, der 1995 erstmals erfaBt wurde.
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Gefolge der Vereinigung erheblich vergroBerten legalen ,Steuersparmdég-
lichkeiten” sehr stark genutzt wurden. AuBerdem entstanden speziell den
Landern zusatzliche Ausfalle dadurch, daB entgegen den urspringlichen
Erwartungen der Wegfall der Vermdgensteuer fiskalisch noch nicht durch
entsprechende Mehrertrédge aus der Erbschaftsteuerreform und der Anhe-
bung der Grunderwerbsteuer wettgemacht wurde.

Bei einem nominalen Wirtschaftswachstum von 2,8 % hat sich vor allem
deshalb das Steueraufkommen gegentiber 1996 um 0,4 % vermindert. Die
Volkswirtschaftliche Steuerquote — das heif3t die Relation aus den Steuer-
einnahmen und dem nominalen Bruttoinlandsprodukt — ist infolgedessen
weiter um 0,7 Prozentpunkte auf 21,9 % gesunken, womit sich die schon
seit 1993 riucklaufige Tendenz dieser Quote fortgesetzt hat. Sieht man von
dem Wegfall der Vermogensteuer ab, so spiegelt dieser weitere Riickgang
jedoch keine Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen wider.
Die geringe fiskalische Ergiebigkeit des Steuersystems deckt vielmehr des-
sen Strukturmangel auf, die in einer zunehmenden Aushoéhlung der Steuer-
bemessungsgrundlagen bei nach wie vor hohen tariflichen Steuersatzen
zum Ausdruck kommen.

Die Belastung mit Sozialbeitrdgen ist im vergangenen Jahr weiter gewach-
sen. Dies war vor allem darauf zurlckzufiuhren, daB bei der Rentenversiche-
rung der Beitragssatz am Jahresbeginn kraftig (von 19,2 % auf 20,3 %)
angehoben wurde; damit sollte die Ruicklage auf das gesetzlich vorgeschrie-
bene Mindestniveau von einer Monatsausgabe aufgestockt werden. Dane-
ben haben sich auch die Beitragssatze zur Kranken- und zur Pflegeversiche-
rung im Jahresdurchschnitt erhéht. Fur alle Sozialversicherungszweige zu-
sammengenommen erreichten die Beitrdge Ende 1997 ein Niveau von gut
42 % der versicherungspflichtigen Entgelte, womit sie seit Beginn dieses
Jahrzehnts um 6 %2 Prozentpunkte gestiegen sind. Hier ist schon seit lange-
rem ein ,Teufelskreis” im Gang: Beitragserhohungen verteuern die Arbeit,
verschlechtern damit die Beschaftigungsbedingungen und erhéhen die Ar-
beitslosigkeit, was bei dem gegebenen Leistungsrecht weitere Beitragsstei-
gerungen nach sich zieht. Trotz dieser hdheren Belastung mit Sozialbeitra-
gen war wegen der niedrigeren Steuerquote die Gesamtabgabenquote im
vergangenen Jahr jedoch etwas geringer als 1996; in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen betrug sie gemessen am Bruttoin-
landsprodukt 42,7 % gegeniber 43,0 % im Jahr davor.



Die Haushaltspolitik der Gebietskorperschaften war von dem Bemihen ge-
pragt, die entstandenen Steuerausfalle soweit wie moglich durch weitere
Ausgabeneinsparungen sowie vermehrte VermogensverduBerungen aufzu-
fangen. Auf allen Haushaltsebenen wurde ein strikter Sparkurs verfolgt; im
Ergebnis waren die Ausgaben der Gebietskorperschaften um 1 % niedriger
als 1996. Dies wurde dadurch erleichtert, da3 die am gesamten Ausgaben-
volumen allein mit rund einem Drittel beteiligten Personalaufwendungen
kaum mehr gestiegen sind, worin sich der maBvolle TarifabschluB im 6f-
fentlichen Dienst und eine restriktive Einstellungspolitik niederschlugen.
Dank weiterhin niedriger Kapitalmarktzinsen wurde das Wachstum der
Zinsausgaben trotz der vorangegangenen umfangreichen staatlichen Neu-
verschuldung in engen Grenzen gehalten, da die auslaufenden Schulden
glnstiger refinanziert werden konnten.

Die Transferausgaben sind um 1 %2 % gesunken, vor allem weil die Auswei-
tung der Leistungen der gesetzlichen Pflegeversicherung zu Einsparungen
bei der Sozialhilfe fiihrte. Noch starker, ndmlich um 3 %2 %, sind unter dem
anhaltenden Druck der Einnahmenschwache im funften Jahr nacheinander
die Sachinvestitionen zurtckgegangen. Im Ubrigen wurden auf der Ausga-
ben- und Einnahmenseite auch einige MaBnahmen mit vortbergehender
Wirkung ergriffen, die teilweise zu Belastungsverschiebungen innerhalb des
staatlichen Sektors fuhrten; hierzu zahlte beispielsweise die Kirzung der
Zufuhrungen des Bundes an den Erblastentilgungsfonds.

Im Sozialversicherungsbereich sind die Ausgaben nicht zuletzt unter dem Einflu3
der gesetzlichen Leistungseinschrankungen insgesamt nur um knapp 1% %
gestiegen, nachdem sie sich 1996 noch um 6 % erhoht hatten. Dabei verzeich-
nete die Pflegeversicherung, bei der sich noch die zusatzlichen Kosten infolge
der Ausweitung der Leistungen auf die stationare Pflege auswirkten, einen sehr
kraftigen Anstieg. Die Ausgaben der Rentenversicherung wuchsen um 2 34 %,
wobei hier einer starkeren Erhéhung Leistungskirzungen im Rehabilitationsbe-
reich entgegenwirkten. Die Bundesanstalt fUr Arbeit verzeichnete zwar bei den
Arbeitslosenunterstitzungen einen betrachtlichen Zuwachs, dem standen aber
Einschrankungen der , aktiven Arbeitsmarktpolitik” gegenlber; insgesamt ver-
ringerten sich die Ausgaben der Bundesanstalt um 2 34 %. Auch bei der gesetz-
lichen Krankenversicherung war ein Rickgang der Aufwendungen um 2 % zu
verzeichnen. Dabei schlugen der sehr niedrige Krankenstand sowie die MaBnah-
men zur Dampfung des Kostenanstiegs im Gesundheitswesen entlastend zu
Buch.
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Alles in allem sind die Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte im vergange-
nen Jahr in etwa unverdandert geblieben. Damit wurde eine deutliche Ver-
minderung der Staatsquote erzielt, die (in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen) auf 48,8 % nach 50,0 % 1996 fiel; erst-
mals seit 1992 entsprachen die Staatsausgaben damit wieder weniger als
der Halfte der gesamtwirtschaftlichen Leistung. Die Finanzpolitik ist also
ihrem Ziel, die Ausgabenquote auf das Niveau vor der Wiedervereinigung
(knapp 46 %) zurickzufthren, einen Schritt ndhergekommen.

Im Ergebnis fielen die Haushaltsdefizite der Gebietskorperschaften in finanz-
statistischer Abgrenzung mit 96 Mrd DM wesentlich niedriger aus als im
Jahr 1996 (in dem sie einen Umfang von Uber 120 Mrd DM erreicht hatten).
Bei den Sozialversicherungen war ein positiver Umschwung von einem ho-
hen Defizit (10 2 Mrd DM) zu einem UberschuB von knapp 5 ¥2 Mrd DM im
Jahr 1997 zu verzeichnen, der allerdings im wesentlichen durch den héhe-
ren Rentenversicherungsbeitrag erzielt wurde. Insgesamt erreichte das De-
fizit der offentlichen Haushalte 1997 einen Umfang von 91 Mrd DM nach
rund 131 Mrd DM im vorangegangenen Jahr. In der nach dem Maastrichter
Vertragswerk ausschlaggebenden Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen lag das Staatsdefizit 1997 nach dem bisher vorliegen-
den vorlaufigen Ergebnis — das noch einige Schatzelemente enthalt — mit
2,7 % des Bruttoinlandsprodukts etwas unterhalb des vertraglichen Refe-
renzwertes von 3 % gegenilber einer Quote von 3,4 % im Vorjahr. Die
staatliche Schuldenquote Uberschritt dagegen mit 61,3 % noch etwas star-
ker als zuvor den Referenzwert des Maastrichter Vertrages.

b) Weitere Aussichten und Anforderungen an die Finanzpolitik

Um trotz der anhaltenden Steuerschwéche die Defizite weiter zu reduzie-
ren, wollen Bund, Lander und Gemeinden den bisherigen Sparkurs fortfih-
ren. So sollen die Gesamtausgaben der Gebietskoérperschaften in diesem
Jahr den Pléanen zufolge um 2 % ausgeweitet werden, womit ihr Anstieg
etwa halb so hoch wie das erwartete nominale Wirtschaftswachstum ware.
Die vorgesehene Begrenzung des Ausgabenwachstums wird durch das
niedrige Zinsniveau und den maBvollen TarifabschluB fir den 6ffentlichen
Dienst erleichtert. Auch durften in diesem Jahr die Aufwendungen fir Inve-
stitionszwecke und der laufende Sachaufwand trotz der Verteuerung durch
die Mehrwertsteuererhohung vom 1. April aufgrund der immer noch ange-
spannten Haushaltslage kaum zunehmen. Einen erheblichen Beitrag zur
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nicht enthalten. — 2 Ausgaben- und Abgabenquote seit 1996 durch Nettostellung
des Kindergeldes um rund einen halben Prozentpunkt verringert.
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Defizitreduzierung erhoffen sich die Gebietskdrperschaften, vor allem der
Bund, auBerdem von umfangreichen staatlichen VermégensverauBerungen.
Insbesondere fur die Entwicklung des Schuldenstandes bedeutsam ist eine
hohe Gewinnabfihrung der Bundesbank vor allem aufgrund der Neubewer-

tung der Devisenreserven.

Die im laufenden Jahr erforderliche und in den Planungen auch vorge-
sehene Rickftihrung der Haushaltsdefizite wird dadurch erschwert, daB3 die
Steuerertrage voraussichtlich auch 1998 nicht mit dem nominalen Wirt-
schaftswachstum Schritt halten werden. In der offiziellen Steuerschatzung
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vom November 1997 wurde far 1998 bei einem nominalen Wirtschafts-
wachstum von rund 4 % % lediglich mit einem Aufkommensanstieg von
knapp 2 %> % gerechnet. EinschlieBlich der erwarteten Mehreinnahmen aus
der Umsatzsteuererhbhung wirde das Steueraufkommen zwar um rund
3% % zunehmen; diese Verbesserung der Einnahmenaussichten geht je-
doch mit entsprechenden Mehrausgaben — in Form eines héheren Bundes-
zuschusses an die Rentenversicherung — einher.

Inzwischen zeichnet sich gegentber den Erwartungen vom Herbst vorigen
Jahres ein etwas schwacheres Wirtschaftswachstum ab. Insgesamt wird sich
die Volkswirtschaftliche Steuerquote 1998 voraussichtlich noch weiter ver-
mindern, obwohl die Anfang dieses Jahres in Kraft getretenen Steuerent-
lastungen nicht so stark wie die steuerlichen Mehrbelastungen ins Gewicht
fallen. So bleiben die Erleichterungen durch die Verringerung des Solidari-
tatszuschlags und die Erhdhung des Grundfreibetrages bei der Einkommen-
steuer noch etwas hinter dem diesjdhrigen Effekt der Mehrwertsteuererhé-
hung zurlck (die zudem erst ab 1999 voll zu Buch schlagt); die Abschaf-
fung der Gewerbekapitalsteuer wird durch verminderte Abzugsmaglichkei-
ten fur die Unternehmen finanziert.

Die Sozialversicherungen werden im laufenden Jahr voraussichtlich noch
wesentlich glnstiger als 1997 abschlieBen. Ausschlaggebend hierfir ist,
daB die Rentenversicherung voraussichtlich einen gréBeren UberschuB er-
zielt, um die gesetzlich vorgeschriebene Schwankungsreserve von einer
Monatsausgabe zu erreichen (nachdem dieses Ziel im vergangenen Jahr
verfehlt wurde). Die dazu erforderliche Erhéhung des Beitragssatzes konnte
durch die Umfinanzierung vermieden werden, die im Zusammenhang mit
der — freilich erst im nachsten Jahr in Kraft tretenden — Rentenreform
verabschiedet wurde. Mit der steuerlich finanzierten Aufstockung des Bun-
deszuschusses wird zwar die Aufwartstendenz der gesetzlichen Lohnzusatz-
kosten vorerst gestoppt; an der auch im internationalen Vergleich recht
hohen Gesamtabgabenlast in Deutschland &ndert sich durch diese Umfinan-
zierung jedoch nichts.

Insgesamt ergibt sich aus den Planungen im laufenden Jahr ein betracht-
licher Ruckgang des Defizits in finanzstatistischer Abgrenzung. Nach dem
Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fallt die Verbesse-
rung jedoch erheblich bescheidener aus, weil hier die Privatisierungserlose
nicht defizitwirksam sind. Die Bundesregierung rechnet in ihrem im Maérz



Verschuldung der Gebietskorperschaften Tabelle 6
Mrd DM
1996 1997 1996 1997
Position Stand am Jahresende Veranderung gegen Vorjahr
Schuldscheindarlehen 879,7 914,5 + 70,6 +35
Wertpapiere 1149,5 1215,5 + 65,2 + 66
Sonstige Schulden 100,0 91 - 25 -9
Insgesamt 221293 22221 ¥+133,4 »+91,5
davon:
Bund 839,9 905,5 + 83,0 + 66
Westdeutsche Lander 477,4 505,5 + 34,8 +28
Ostdeutsche Lander 81,0 90 + 11,8 + 9
Westdeutsche Gemeinden” 161,4 162,5 + 18 + 1
Ostdeutsche Gemeinden " 39,2 41,5 + 22 + 2
Fonds , Deutsche Einheit” 83,5 79,5 - 3,6 - 4
ERP-Sondervermégen 34,1 33,5 - 01 - 05
Bundeseisenbahnvermégen 77,8 77,5 - 0,6 - 0,5
Erblastentilgungsfonds 331,9 322 + 3,0 -10
Ausgleichsfonds Steinkohleneinsatz 3,1 3 + 0,9 + 0
Entschadigungsfonds 0,0 0 + 0,0 + 0

1 Einschl. kommunaler Zweckverbéande. — 2 In der fur das WWU-Konvergenzkriterium maBgebenden
Abgrenzung betragt die Verschuldung 2 141 Mrd DM (1996) und 2232 Mrd DM (1997). — 3 Die
Veranderung des Schuldenstandes weicht von der Nettokreditaufnahme ab, weil sie auch die
Ubernahme von Altschulden und Ausgliederungen aus den éffentlichen Haushalten beriicksichtigt.
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vorgelegten Jahreswirtschaftsbericht damit, dal sich die Defizitquote 1998
in der Abgrenzung des Maastrichter Vertrages auf 2 %2 % vermindern wird.
Der bisherige Anstieg der Schuldenquote kommt im laufenden Jahr voraus-
sichtlich zum Stillstand. Im Gbrigen zeichnet sich fir 1998 ein weiterer
deutlicher Ruckgang der Staatsausgabenquote ab. |hr steht zwar eine eben-
falls rucklaufige Abgabenbelastung gegentber, doch ist diese Rucklaufig-
keit vor allem der unzureichenden Effizienz des derzeitigen Steuersystems
zuzuschreiben.

Da sich die bisherigen Bemihungen zur Verminderung der staatlichen Neu-
verschuldung zu einem Teil auf MaBnahmen mit voribergehender Wirkung
stitzen, muB in den kommenden Jahren der Konsolidierungsproze3 vor
allem ,fundiert” und weitergefiihrt werden. Mit der im laufenden Jahr
angestrebten Defizitquote in Hohe von 2 %2 % ist die deutsche Fiskalposi-
tion noch weit von den Anforderungen des vor allem auf deutsche Initiative
hin implementierten Stabilitdts- und Wachstumspakts entfernt, der eine
Haushaltsposition vorschreibt, die in wirtschaftlichen Normallagen nahezu
ausgeglichen ist oder einen UberschuB aufweist. Die Finanzpolitik steht
damit weiterhin vor schwierigen Aufgaben. So muf3 der Anstieg speziell der
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konsumtiven Ausgaben auch auf langere Sicht begrenzt und hierdurch die
Staatsquote nachhaltig weiter reduziert werden. Dies erfordert wahrschein-
lich auch weitere splrbare Einschnitte in bisherige staatliche Leistungsver-
pflichtungen.

Ein entschlossener Sparkurs auf der Ausgabenseite durfte jedoch nicht aus-
reichen, um die Defizite abzubauen, solange nicht auch die strukturellen
Schwachen des Steuersystems beseitigt werden, die trotz hoher Abgaben-
satze zu einem unterproportionalen Wachstum des Steueraufkommens fih-
ren. Deshalb ist eine durchgreifende Strukturreform der Besteuerung mit
wesentlich niedrigeren tariflichen Satzen und weniger Ausnahmen als bis-
her notwendig, um das Steuersystem wieder effizienter und fiskalisch ergie-
biger zu machen. Die daraus resultierenden ginstigen Auswirkungen auf
das gesamtwirtschaftliche Wachstum und die Beschaftigung wirden die
Basis fur eine die Wirtschaftskraft nicht Gberfordernde, tragfahige Entwick-
lung der 6ffentlichen Finanzen legen, die auch eine der Grundvoraussetzun-
gen fur die kurz bevorstehende WWU ist.

Die WWU und speziell das Regelwerk des Stabilitats- und Wachstumspakts
lassen es ebenso erforderlich erscheinen, daB die Haushaltsdisziplin inner-
halb foderaler Staaten auf den einzelnen Ebenen wirksam durchgesetzt
wird. Bisher ist es allerdings zwischen Bund und Landern noch nicht zu
einer einvernehmlichen Losung flr einen ,nationalen Stabilitatspakt” ge-
kommen, mit dem fir die Bundesrepublik Deutschland die entsprechenden
Konsequenzen zur Einhaltung des Defizitkriteriums und der Verteilung et-
waiger Sanktionslasten innerhalb des Staatssektors zu ziehen waéren. Im
Ubrigen sprache vieles fur eine Revision der Finanzverfassung, die eine
starkere Eigenverantwortung der einzelnen Gebietskérperschaften ermég-
licht. Notwendig erscheint hierzu vor allem eine klarere Trennung der Ge-
setzgebungskompetenzen, die mit einer Lockerung des bisherigen Finanz-
ausgleichs und einer starkeren Steuerautonomie der Lander verknipft wer-
den konnte. Ziel der reformierten Finanzverfassung mufBte es sein, den
Zusammenhang zwischen den offentlichen Leistungen und der Abgaben-
belastung wieder deutlich zu machen und so auch auf Dauer wirksame
Anreize zur sparsamen Verwendung 6ffentlicher Mittel zu schaffen.
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3. AuBenwirtschaft weiter auf Wachstumskurs

Von der auBenwirtschaftlichen Seite her bot das Jahr 1997 gute Vorausset-  Gunstiges
auBen-
wirtschaftliches

der anhaltenden Erholung in vielen Partnerlandern hat hierzu auch die Umfeld

zungen fir eine kraftige konjunkturelle Belebung in Deutschland. Neben

Wechselkursentwicklung beigetragen. Sie war fir das gesamte Jahr gese-
hen durch eine fortschreitende Entspannung und Normalisierung im Ver-
haltnis zum US-Dollar gepragt, wahrend sich die europdischen Devisen-
markte durch zunehmende Konvergenz und Stabilitat auszeichneten. Aller-
dings gingen in der zweiten Jahreshalfte Irritationen und Stérungen von
den ferndstlichen Wéhrungskrisen aus. Gemessen an dem Gewicht der
Region im deutschen AuBenhandel haben aber auch diese teils dramati-
schen Verwerfungen wenig an der freundlichen und unterstitzenden
Grundtendenz geandert, die durch das entspannte Verhaltnis zur US-Wah-
rung vorgegeben war.

Einen Hohepunkt erreichte die Aufwertung des Dollar gegentber der D-Mark  Kraftige
bei 1,89 DM im August des vergangenen Jahres. Im AnschluB daran kam es zu (Ajgsfgzltgfg
einer vortbergehenden Schwachephase der amerikanischen Wéhrung, nach-

dem sich die Wachstumsaussichten fir Deutschland und Europa deutlich ver-

bessert hatten und die Entwicklungsperspektiven der US-Wirtschaft zurtickhal-

tender beurteilt wurden. Seit Ende November, als offenbar hohe Betrdge von
ostasiatischen Landern abgezogen wurden und ,sichere Hafen” suchten, zog

die US-Wahrung aber wieder kraftig an. Auch nach der Jahreswende 1997/98

setzte sich diese Entwicklung fort. Bei AbschluB dieses Berichts notierte der

Dollar mit 1,78 DM jedoch wieder etwas schwacher.

Auch der japanische Yen hat im Verlauf des vergangenen Jahres gegenlber  Japanischer
Yen im Bann
der Krisen in

Anfang 1997 auf 1,60 DM im August und erreichte damit seinen bisher  Ostasien
hochsten Stand seit Mitte 1995. Im weiteren Verlauf der Herbstmonate

der D-Mark zunachst an Boden gewonnen. Der Yen-Kurs stieg von 1,33 DM

geriet die japanische Wéhrung jedoch im Gegensatz zum Dollar zunehmend
in den unmittelbaren Sog der ostasiatischen Wahrungsturbulenzen. Das
hohe Engagement der japanischen Wirtschaft und der Banken in dieser
Region hat erneut die strukturellen Schwachen des japanischen Finanzsek-
tors offengelegt und den Yen unter entsprechenden Druck geraten lassen,
der erst mit der Anklndigung staatlicher Auffang- und SanierungsmafBnah-
men gegen Jahresende splrbar nachlieB. Zuletzt bewegte sich die japani-
sche Wahrung gegentber der D-Mark jedoch wieder bei 1,32 DM.
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Unter den EU-Wahrungen hatte vor allem das britische Pfund in weitgehen-
dem Gleichlauf mit dem US-Dollar kraftige Kursgewinne zu verzeichnen.
Unterstltzt von dem robusten Wirtschaftswachstum im Vereinigten Kénig-
reich, aber auch unter dem Eindruck mehrerer Zinserhéhungen, tberschrit-
ten die Notierungen fir das Pfund Sterling im Sommer letzten Jahres die
Marke von 3 DM. Es ist nicht auszuschlieBen, daB8 zu dieser Entwicklung
auch Unsicherheiten der Anleger im Vorfeld der WWU beigetragen haben.
Danach kam es parallel zur Entwicklung des Dollar zwar voribergehend zu
einer Korrektur nach unten; im weiteren Jahresverlauf befestigte sich der
Pfundkurs aber wieder und zeichnete sich auch in den ersten Monaten des
neuen Jahres durch eine Position der Starke gegenlber der D-Mark aus.
Voribergehend war die britische Wahrung mit rund 3,170 DM so teuer wie
noch nie in den neunziger Jahren, zuletzt notierte sie mit 2,88 DM aller-
dings wieder etwas schwacher.

Die Wechselkursentwicklung der meisten anderen EU-Wahrungen gegen-
Uber der D-Mark verlief dagegen in ruhigeren Bahnen. Das gilt insbeson-
dere fir die am Wechselkursmechanismus des Europaischen Wahrungs-
systems (EWS) teilnehmenden Wahrungen, die sich vor allem in der zweiten
Jahreshalfte von 1997 ihren DM-Leitkursen naherten. Dabei hat die am
Markt bereits seit einiger Zeit verbreitete Erwartung eine wichtige Rolle
gespielt, daB die bilateralen Umtauschsatze der Euro-Teilnehmerwahrungen
am 1. Januar 1999 den jeweiligen Leitkursen im EWS-Wechselkursmecha-
nismus entsprechen werden. Eine auffdllige Sonderbewegung zeigte nur
das irische Pfund, dessen Entwicklung bis in den Herbst stark durch den
deutlichen Wachstumsvorsprung der irischen Wirtschaft und deren enge
Verflechtung mit der britischen geprégt war. Aus dem daraus resultieren-
den Gleichlauf mit dem Pfund Sterling l6ste sich die irische Wahrung seit
Mitte Oktober zusehends und naherte sich in der Erwartung der Teilnahme
Irlands an der Wahrungsunion seinen Leitkursen im EWS. Gleichwohl lag
die irische Wahrung weiterhin deutlich Gber ihren offiziellen Leitkursen im
Rahmen des EWS-Wechselkursmechanismus. Im Blick darauf wurden im
Marz 1998 die Leitkurse des irischen Pfund um 3 % aufgewertet. Seitdem
bewegt es sich nahe bei den neuen Paritaten.

Im gewogenen Durchschnitt gegenidber der Gruppe von 18 Industrielan-
dern ist der (nominale) AuBenwert der D-Mark — vor allem durch die deut-
liche Starkung des US-Dollar — vom ersten Quartal 1997 bis zum ersten
Quartal des laufenden Jahres um 3 % zurickgegangen. Auch unter Berlck-
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sichtigung der unterschiedlichen Preissteigerung zwischen dem In- und
Ausland andert sich dieses Bild nicht. Der gewogene reale AuBenwert der
D-Mark auf Basis des Gesamtabsatzdeflators, als umfassendes MaB fir die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft, entsprach 1997 in etwa
seinem langjahrigen Durchschnitt.

Die heimische Exportwirtschaft konnte unter diesen Voraussetzungen auf
ein auBerordentlich erfolgreiches Jahr zurtickblicken. Dem Wert nach nah-
men die Ausfuhren 1997 um 12 %2 % zu. Das war das starkste Umsatz-
wachstum im Auslandsgeschaft der deutschen Wirtschaft seit der Wieder-

Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997

Hohes
Exportwachstum

51



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997

Kraftig
wachsende
Exportmdérkte
auBerhalb
Westeuropas

Exporterfolge
am
amerikanischen
Markt

52

vereinigung. Ein Teil davon ging zwar auf hohere Preise zurtick. Nach Aus-
schaltung der entsprechenden Preissteigerungen ergab sich aber immer
noch ein realer Exportanstieg von 11 %. Haupttriebkraft dieser Entwicklung
war die auBergewohnlich starke Ausweitung des realen Welthandels, der
mit einer Rate von rund 9% % erheblich schneller als im Vorjahr stieg
(6 ¥2%). Die deutsche Wirtschaft hat daran Uberdies in Uberdurchschnitt-
licher Weise partizipiert und erstmals seit einer Reihe von Jahren wieder
Marktanteile hinzugewonnen.

Besonders kraftige Umsatzsteigerungen hatte die deutsche Exportwirtschaft
auf den dynamisch wachsenden Markten auBerhalb Westeuropas zu ver-
zeichnen. An der Spitze rangierten dabei die Reformlander Mittel- und
Osteuropas, in die fast ein Drittel (29 %) mehr geliefert wurde als im Jahr
zuvor. Auf diese Weise ist der Anteil dieser Region an den gesamten deut-
schen Ausfuhren auf gut ein Zehntel angestiegen. Fast ebenso stark haben
die Ausfuhren in die Entwicklungslander zugenommen; darunter insbeson-
dere in die lateinamerikanischen Staaten (28 %2 %), die nach den Stabilisie-
rungsanstrengungen der vergangenen Jahre teilweise wieder kraftig wach-
sende Markte aufweisen. Die Bedeutung dieser Region fir das deutsche
Ausfuhrgeschaft ist (mit einem Anteil von gut 2 %2 %) aber immer noch
recht gering. Ahnliches gilt fur das ebenfalls Giberdurchschnittlich verbesser-
te Exportgeschaft mit den OPEC-Landern (20 %), die aufgrund des starken
Olpreisanstiegs bis zum Frithsommer letzten Jahres offenbar (ber hohe
Einnahmen verfligten. Wesentlich schwacher sind dagegen mit 9 % die
deutschen Lieferungen in die stdostasiatische Krisenregion gewachsen. Al-
lerdings machten die Ausfuhren in diese Staaten mit 5% % nur einen
verhaltnismaBig kleinen Anteil am gesamten deutschen AuBenhandel aus.

Bei den Industriestaaten ergaben sich die groBten Geschéaftserfolge fur die
deutsche Exportwirtschaft in den Vereinigten Staaten; hier lagen — nicht zuletzt
beglnstigt durch die verbesserte preisliche Wettbewerbsposition aufgrund der
Dollarstérke — die Ausfuhren 1997 um 27 ¥2% Uber dem Vorjahrsstand. Dage-
gen stiegen die Ausfuhren in die EU-Lander, die bei weitem die wichtigste
Absatzregion fur deutsche Gdter darstellen, nur unterdurchschnittlich (8 ¥2 %).
Vor allem wahrend der ersten Monate des vergangenen Jahres war die Nachfra-
ge aus diesen Landern noch recht verhalten, wahrend sich im weiteren Verlauf
von 1997 die Geschéftslage dort spirbar verbesserte und aufgrund des durch-
schlagenden Gewichts dieser Markte einen gewissen Ausgleich fur das schwa-
chere Marktwachstum in Asien darstellte.
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Mrd DM
Position 19947 1995" 1996 " 1997 "
I. Leistungsbilanz - 329 - 324 - 20,7 - 1,7
1. Warenhandel + 825 + 93,2 + 107,3 + 130,0
Ausfuhr (fob)? 696,4 749,9 786,5 885,2
Einfuhr (fob)? 613,9 656,7 679,2 755,2
2. Dienstleistungen - 64,0 - 65,1 - 65,5 - 71,2
darunter:
Reiseverkehr - 493 - 49,1 - 50,3 - 515
3. Erwerbs- und Vermoégenseinkommen + 11,4 - 1,8 - 77 - 4.2
darunter:
Kapitalertrage + 11,0 - 04 - 59 - 24
4. Laufende Ubertragungen - 62,8 - 58,7 - 54,8 - 56,4
darunter:
Nettoleistung zum EG-Haushalt? - 31,0 - 29,3 - 27,2 - 28,1
Sonstige laufende 6ffentliche
Leistungen an das Ausland (netto) - 15,3 - 12,8 - 10,2 - 10,8
1. Vermégensubertragungen + 03 - 09 - 00 + 3,6
Ill. Kapitalverkehr
(Kapitalexport: -) + 66,4 + 723 + 28,1 - 12,6
1. Direktinvestitionen - 25,0 - 36,3 - 48,6 - 57,8
2. Wertpapiere? - 39,3 + 52,0 + 86,7 - 10,6
Aktien - 10,7 + 0,0 + 1,1 - 25,2
Investmentzertifikate - 17,0 - 22 - 55 - 18,5
Rentenwerte - 4,7 + 61,9 + 80,6 + 449
Deutsche Anlagen im Ausland
(Zunahme: -) - 273 - 24,1 - 21,9 - 77,0
Auslandische Anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 22,6 + 86,0 + 102,4 + 121,8
Ubrige Wertpapiere ® - 69 - 77 + 10,6 - 11,8
3. Kreditverkehr? + 132,2 + 61,7 - 6,1 + 60,2
Kreditinstitute + 141,7 + 42,4 - 50 + 634
langfristig + 15,9 + 38,9 + 231 - 44
kurzfristig + 125,8 + 3,6 - 282 + 67,8
Unternehmen und Privatpersonen - 16,4 + 23,5 - 59 + 13,5
Offentliche Haushalte + 69 - 42 + 49 - 16,7
4.Sonstige Kapitalanlagen - 15 - 51 - 40 - 43
IV. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen (Restposten) - 21,6 - 21,3 - 89 + 23
V. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank zu Transaktionswerten
(Zunahme: +)®7 + 12,2 + 17,8 - 16 - 85
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank zu Bilanzkursen
(Zunahme: +)79® + 86 + 151 - 15 - 55

1 Ergebnisse durch Anderung in der Erfassung des AuBenhandels mit gréBerer Unsicherheit behaftet. — 2 Spezialhandel
nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik einschl. Erganzungen; Einfuhr ohne Fracht- und Seetransportversicherungskosten,
die in den Dienstleistungen enthalten sind. — 3 Ohne Erhebungskosten, EAGFL (Ausrichtungsfonds) und Regional-
fonds. — 4 Ohne Direktinvestitionen. — 5 Geldmarktpapiere, Optionsscheine und Saldo der sonstigen Zahlungen in
Finanzderivaten. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Verdnderungen. — 7 Von Marz 1993 bis Marz 1995
einschl. der in dieser Zeit im Besitz von Gebietsfremden befindlichen Liquiditats-U-Schatze. — 8 Einschl. SZR-Zuteilung und
der durch Neubewertung zum Jahresende bedingten Veranderungen.
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Die Einfuhren nahmen im vergangenen Jahr dem Wert nach nur wenig
schwaécher zu als die Ausfuhren, doch war der Anstieg von 11 % (auf fob-
Basis gerechnet V) mehr als auf der Exportseite durch Preissteigerungen
bedingt. Insbesondere aufgrund der Hoherbewertung des US-Dollar und
starker Rohstoff- und Olpreissteigerungen in der ersten Jahreshalfte von
1997 erhéhten sich die Importpreise gegentber dem Jahr zuvor um gut
3 %. Dem Volumen nach ergab sich damit eine Zunahme der Warenimpor-
te um rund 7 %2 %, womit deren Wachstum angesichts der maBigen Expan-
sion der realen Inlandsnachfrage bemerkenswert kraftig war. Offenbar
spielt hierbei eine Rolle, daf3 das hohe Exportwachstum erhebliche Zuliefe-
rungen von Halbwaren und Vorprodukten aus dem Ausland zur Folge hatte
— ein Ergebnis der wachsenden interindustriellen Verflechtung. Dement-
sprechend konzentrierte sich das Einfuhrwachstum vor allem auf derartige
Vorleistungen aus dem Ausland, wahrend die Bezlige von Fertigwaren we-
niger stark gestiegen sind.

Besonders kraftige Zuwéchse waren bei den deutschen Einfuhren aus den
mittel- und osteuropdischen Reformléandern zu verzeichnen. Zum Teil war
diese nominale Steigerung zwar durch den Olpreisanstieg bedingt, der bis
ins Friihjahr 1997 hineinreichte. Aber auch auBerhalb des Energiebereichs
haben sich die Handelsbeziehungen deutscher Firmen mit Mittel- und Ost-
europa in beiden Richtungen intensiviert. Die deutsche Wirtschaft hat sich
nicht nur als Lieferant hochwertiger Ausrtstungsgiter, sondern auch als
Abnehmer fir diese Landergruppe zu einem der wichtigsten Handelspartner
entwickelt. Betrachtliche Umsatzsteigerungen waren dartber hinaus bei
den Einfuhren aus einigen auBereuropdischen Industrieldndern zu verzeich-
nen. Das gilt insbesondere fur die USA; die in D-Mark umgerechneten
Einfuhrwerte haben aber vor allem wechselkursbedingt stark zugenommen,
da wohl davon auszugehen ist, daB der groBte Teil der Einfuhr aus den
Vereinigten Staaten in Dollar fakturiert wird. Die Warenimporte aus der
Européischen Union, die gut die Halfte der gesamten deutschen Importe
ausmachen, sind zwar nominal weniger stark gestiegen, da solche preis-
und wechselkursbedingten Verzerrungen im Handel mit den EU-Landern im
vergangenen Jahr kaum eine Rolle gespielt haben; real haben sie aber
ebenfalls kraftig zugenommen.

1 Bei dieser Rechnung werden die bei der Einfuhr zu zahlenden Fracht- und Versicherungskosten —
wie international Ublich — den Dienstleistungen zugerechnet. In der laufenden monatlichen Bericht-
erstattung ist diese Aufspaltung der Einfuhrwerte nicht moglich; sie werden daher auf cif-Basis
ausgewiesen, das heiBt unter EinschluB der Fracht- und Versicherungskosten.
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Trotz der starken Zunahme des Werts der deutschen Importe schlof3 der
Warenhandel aufgrund des geschilderten kraftigen Exportwachstums mit
einem deutlich gestiegenen UberschuB von 130 Mrd DM ab (auf fob/fob-
Basis gerechnet) und knlpfte damit wieder an die Spitzenergebnisse von
Ende der achtziger Jahre an. Im Unterschied zu damals waren 1997 aber
erheblich héhere Defizite bei den ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen zu
verzeichnen, so daf3 die Leistungsbilanz nicht mit einem entsprechenden
UberschuB abschloB, sondern sich annahernd ausglich. Doch immerhin war
damit 1997 das erste Jahr seit der Wiedervereinigung, in dem die auBen-
wirtschaftliche Position der deutschen Wirtschaft nicht mehr durch gréBere
Defizite gekennzeichnet war.

Zu dieser Entwicklung hat auch eine gewisse Stabilisierung bei den ,un-
sichtbaren” Leistungen beigetragen, die per saldo mit 132 Mrd DM mit
einem dhnlichen Defizit wie im Jahr zuvor abschlossen, nachdem bis dahin
Jahr flr Jahr ein hoheres Minus zu verzeichnen gewesen war. Zum einen
waren bei den Ausgaben deutscher Touristen fir Auslandsreisen nach der
Wiedervereinigung stark steigende Defizite entstanden. Zum anderen hat-
ten rucklaufige Netto-Kapitalertrage die Defizite im Bereich der , unsichtba-
ren” Leistungen verstarkt — nachdem das deutsche Netto-Auslandsvermo-
gen von Anfang der neunziger Jahre bis zuletzt auf nur noch gut ein Viertel
seines ehemaligen Hochststandes gesunken ist. Auch diese unglnstige Ent-
wicklung hat sich in letzter Zeit nicht mehr in der gleichen Weise wie zuvor
fortgesetzt. Der dritte und dem Netto-Betrag nach wichtigste Bereich, der
zu dem hohen Defizit der ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen beitragt,
sind die Laufenden Ubertragungen Deutschlands an das Ausland, die sich
im vergangenen Jahr auf 56 2 Mrd DM summierten. Allein die deutschen
Netto-Leistungen an die EU beliefen sich auf 28 Mrd DM.

Die zunehmende internationale Verflechtung der deutschen Wirtschaft
zeigte sich im vergangenen Jahr nicht nur in einem steigenden grenziber-
schreitenden GuUteraustausch, sondern auch in einem kraftig expandieren-
den Beteiligungserwerb im Ausland. Angetrieben von dem raschen Wachs-
tum der deutschen Exportmarkte und der verbesserten Ertragslage heimi-
scher Unternehmen nahmen die deutschen Direktinvestitionen im Ausland
im Jahr 1997 wieder merklich zu und Ubertrafen mit 57 ¥> Mrd DM auch
den bisherigen Hochstwert aus dem Jahr 1995. Insbesondere der wachs-
tumsstarke amerikanische Markt zog Beteiligungskapital aus Deutschland
an. So stieg der Anteil der Vereinigten Staaten an den deutschen Auslands-



investitionen auf rund ein Viertel. Verstarkt investiert haben deutsche Fir-
men aber auch in Mexiko und in einigen stidamerikanischen Landern. Insge-
samt verhaltener entwickelten sich dagegen die deutschen Direktinvestitio-
nen in den EU-Landern, und beim Neu-Engagement in den mittel- und
osteuropdaischen Reformlandern kam es 1997 — nach den hohen Investitio-
nen in den vorangegangenen Jahren — erstmals seit Beginn des Reformpro-
zesses zu einem leichten Ruckgang.

Trotz verbesserter Wettbewerbsfahigkeit und gunstigerer Wachstumsper-
spektiven am Standort Deutschland blieben die in der Zahlungsbilanz aus-
gewiesenen Investitionen des Auslands hierzulande demgegeniber eher
enttduschend.” Wie im Jahr davor zogen auslandische Unternehmen 1997
per saldo sogar in geringem Umfang (2 Mrd DM) Mittel aus ihren Beteili-
gungen in Deutschland ab. Dabei Gbertrafen vergleichsweise hohe Gewinn-
ausschittungen an die ausléandischen Eigner die gegenlber dem Vorjahr
etwas gestiegenen Mittelzuflisse durch den Erwerb von Beteiligungskapital
und die Gewahrung langfristiger Kredite an inlandische Konzernunterneh-
men. Im Ergebnis kam es damit im Bereich der Direktinvestitionen zu einem
Passivsaldo in Hohe von 58 Mrd DM, nach 48 > Mrd DM im Jahr 1996.

Auch die Wertpapiertransaktionen fuhrten im vergangenen Jahr in der
Netto-Betrachtung zu Mittelabflissen (in Hohe von 10 %2 Mrd DM, nach
Netto-Kapitalzuflissen von 86 %2 Mrd DM im Jahr 1996). Insbesondere das
Interesse heimischer Investoren an auslandischen Wertpapieren stieg 1997
sprunghaft an und erreichte ein neues Rekordniveau, auch wenn sich im
SchluBquartal — zum Teil wohl als Folge des gewachsenen Risikobewuft-
seins nach Ausbruch der Krisen in Ostasien — voribergehend eine gewisse
Zurlckhaltung bei Auslandsengagements bemerkbar machte.

Alles in allem erwarben inldndische Anleger 1997 fur 161 %> Mrd DM aus-
landische Wertpapiere; dies war fast genau dreimal so viel wie im Jahr
davor. Die Nachfrage nach Auslandstiteln war in den Instrumenten breit
gestreut und richtete sich vor allem auf Papiere, die in auslandischen Wah-
rungen denominiert waren. So legten bei den ausldndischen Rentenwerten
(77 Mrd DM, nach 22 Mrd DM 1996) in der Hauptsache die K&ufe von
Fremdwahrungsanleihen (64 > Mrd DM, nach 14 %> Mrd DM 1996) spirbar

1 Das seit Jahren niedrige Niveau des auslandischen Beteiligungserwerbs in Deutschland durfte auch
mit statistischen Abgrenzungs- und Erfassungsproblemen zusammenhangen.
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zu. Darin spiegelt sich zu einem groBen Teil der vor allem in der ersten
Jahreshélfte im Vertrauen auf Kursgewinne im Vorfeld der WWU lebhaft
betriebene ,Konvergenzhandel” wider. Das vergleichsweise niedrige heimi-
sche Zinsniveau im Zusammenwirken mit einem starken Dollar hat vermut-
lich den Trend zur internationalen Diversifizierung der Portfolios heimischer
Anleger zuséatzlich gestitzt. Davon haben letztlich auch auslédndische Divi-
dendenwerte profitiert, auf die im Berichtsjahr beachtliche 52 %> Mrd DM
der inlandischen Kapitalexporte entfielen (1996: 21 %2 Mrd DM). Invest-
mentzertifikate (14 %> Mrd DM) und Geldmarktpapiere (6 2 Mrd DM) wur-
den ebenfalls vermehrt nachgefragt.

In der umgekehrten Richtung des Kapitalverkehrs lieBen die anhaltend ho-
hen Wertpapierkaufe des Auslands aber auch keine Abkehr vom deutschen
Markt erkennen. Auslandische Anleger investierten im Berichtsjahr 150 2
Mrd DM in deutsche Papiere, verglichen mit 141 Mrd DM im Jahr 1996. |hr
Interesse richtete sich wie Ublich hauptsachlich auf deutsche Rentenwerte
(122 Mrd DM). Dabei lagen 6ffentliche Anleihen (78 Mrd DM) — anders als
1996 — in der Gunst auslandischer Anleger wieder deutlich vor den Bank-
schuldverschreibungen, die in letzter Zeit groBenteils in Form von Fremd-
wahrungsemissionen vergeben werden. Dadurch hat sich eine leichte Ver-
schiebung zugunsten von DM-Papieren ergeben, die sich somit im interna-
tionalen Wettbewerb durchaus behauptet haben. Das starke Engagement
auslandischer Investoren am deutschen Aktienmarkt weist ebenfalls in diese
Richtung. Mit einem Netto-Erwerb von 27 Mrd DM wurde das bereits hohe
Vorjahrsergebnis nochmals Ubertroffen. Die Zufllisse konzentrierten sich
auf die Monate Juni und Juli, als die deutschen Aktienindizes — unter dem
EinfluB der starken Auslandsprasenz auf der Kauferseite — innerhalb kurze-
ster Zeit neue Rekordhéhen erklommen haben, flauten aber im weiteren
Jahresverlauf tendenziell wieder etwas ab.

Die Netto-Kapitalexporte im Wertpapierverkehr und insbesondere bei den
Direktinvestitionen wurden per saldo durch Mittelzuflisse im Kreditverkehr
weitgehend kompensiert. Die Entwicklungen in den einzelnen Bereichen
der grenziberschreitenden Kredittransaktionen von Banken und Nichtban-
ken waren allerdings sehr unterschiedlich. Vergleichsweise hohen Mittelab-
flussen bei o6ffentlichen Stellen (16 2 Mrd DM) — vorwiegend bedingt durch
Tilgungszahlungen auf zuvor aufgenommene Auslandskredite — standen
Uberwiegend kurzfristige Netto-Kapitalimporte durch Unternehmen und
Privatpersonen gegentber (13 2 Mrd DM). Diese spiegeln unter anderem
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einen weiteren Abbau der Euroeinlagen und eine starkere Netto-Kreditauf-
nahme bei auslandischen Banken wider. Im langfristigen Kreditverkehr der
Banken waren 1997 dem Betrag nach geringe Mittelabflisse zu verzeich-
nen (-4 % Mrd DM), nachdem es hier im Jahr davor per saldo noch zu
Kapitalimporten in Héhe von 23 Mrd DM gekommen war. Zurtickzufihren
ist dieser Umschwung in erster Linie auf eine splrbare Ausweitung der
Kreditgewahrung deutscher Institute an das Ausland.

Den bedeutendsten Gegenposten zu den beschriebenen Passivsalden im
Leistungsverkehr und in den Gbrigen Segmenten der Kapitalbilanz bildete
der kurzfristige Kreditverkehr der Banken. In diesem Bereich kam es zu
Mittelzuflissen aus dem Ausland in Héhe von 68 Mrd DM - (berwiegend
durch grenziberschreitende Interbankgeschafte.

Ein zweiter — wenngleich deutlich kleinerer — Gegenposten zu den erwdhn-
ten Passivsalden in der Zahlungsbilanz findet sich in der Netto-Auslands-
position der Deutschen Bundesbank. Diese ist 1997 zu Transaktionswerten
gerechnet — dies ist die Abgrenzung, auf die es im Zusammenhang mit der
Zahlungsbilanzanalyse ankommt — um 8 %2 Mrd DM gesunken. Dabei schlug
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betragsmaBig vor allem der Rickgang der Auslandsaktiva zu Buch, da die
Bundesbank einen Teil der Devisen, die ihr zuvor durch Zinsertrdge und die
Dollar-Einlésung von US-Truppendienststellen zugeflossen waren, wieder
an den Markt abgegeben hat. Dagegen sind die Auslandspassiva in gerin-
gem Umfang gestiegen.

Mit Blick auf die Bilanzwerte war jedoch die Neubewertung der Wahrungs-
reserven, die mit der Feststellung des Jahresabschlusses fur Ende 1997
vorgenommen wurde, von gréBerem Gewicht als die transaktionsbedingten
Verdnderungen der Auslandsposition. So wurde der Wertansatz flr die
Dollaranlagen von 1,3620 DM je Dollar auf 1,5396 DM je Dollar angeho-
ben; dies allein hat zu einem um 11 Mrd DM héheren Bilanzausweis der
Wahrungsreserven geflihrt. Die Bundesbank hat bei der marktnaheren Be-
wertung der Dollarreserven die Spielraume genutzt, die ihr die geltenden
Rechnungslegungsvorschriften — unter Beibehaltung des strengen Niederst-
wertprinzips — bieten. Der gewahlte Bilanzkurs wurde aus den durchschnitt-
lichen Anschaffungskosten der Dollaranlagen abgeleitet. Auch Sonderzie-
hungsrechte wurden — im Einklang mit den Vorschriften des Internationalen
Wahrungsfonds — mit 2,42043 DM je SZR zu einem etwas hdheren Kurs
umgerechnet als zuvor (2,23145 DM je SZR).

Unter Berlcksichtigung aller transaktions- und bewertungsbedingten Ver-
anderungen ergab sich damit fur Ende 1997 ein Bestand an Wahrungs-
reserven (einschlieBlich sonstiger Auslandsaktiva) in Héhe von knapp 128
Mrd DM. Mit 76 2 Mrd DM entfielen davon rund 60 % auf die nun hoher
bewerteten Dollaranlagen. Die Forderungen an das Europaische Wahrungs-
institut (EWI) — nach Abzug des Unterschiedsbetrages zwischen dem ECU-
Wert und dem Buchwert der eingebrachten Gold- und Dollarreserven —
machten 22 %> Mrd DM aus; dies war bewertungsbedingt ebenfalls etwas
mehr als Ende 1996. Das bei der Bundesbank verbliebene Wahrungsgold
stand dagegen unverandert mit 13 %2 Mrd DM in der Bilanz. Etwas zuge-
nommen hat die Reserveposition im IWF (einschlieBlich der Sonderziehungs-
rechte, SZR), die Ende 1997 bei knapp 14 Mrd DM lag. Hierin schlugen sich
neben der erwahnten Hoherbewertung der SZR auch die HilfsmaBnahmen
des IWF zugunsten der asiatischen Krisenlander nieder. Nach Abzug der
Auslandsverbindlichkeiten in Héhe von 17 Mrd DM ergaben sich damit
Ende 1997 Netto-Auslandsforderungen von 111 Mrd DM, verglichen mit
105 %> Mrd DM Ende 1996.
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Deutschland verflgt Gber einen im internationalen Vergleich beachtlichen
Bestand an Wahrungsreserven. In der Bilanz der Bundesbank per Ende 1997
stehen sie — wie oben dargelegt — mit 128 Mrd DM zu Buch. Diese Reserven
sind Teil des deutschen Auslandsvermdgens. Mit dem Eintritt in die dritte
Stufe der WWU am 1. Januar 1999 wird die D-Mark im Euro aufgehen und
die Deutsche Bundesbank integraler Bestandteil des Europaischen Systems
der Zentralbanken (ESZB). Nach dem Maastrichter Vertrag wird die Bundes-
bank — ebenso wie die anderen Teilnehmer-Notenbanken des ESZB — einen
Teil ihrer Wahrungsreserven gegen Euro-Gutschrift auf die Europdische
Zentralbank (EZB) Ubertragen. Die Ubrigen Wahrungsreserven verbleiben
im nationalen Besitz; die Verfigungsmaoglichkeiten unterliegen den geld-
und wahrungspolitisch bedingten Beschrankungen durch die EZB.

Bei der Einfihrung der D-Mark im Jahr 1948 besaB Deutschland keine
nennenswerten Bestande an frei verfligbaren Wahrungsreserven. Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten unter dem EinfluB der Koreakrise lieBen die Bundes-
republik 1950 sogar zum ersten Problemfall der damals neu gegriindeten
Europaischen Zahlungsunion (EZU) werden.

Der Aufbau der deutschen Wahrungsreserven vollzog sich in den folgenden
Jahren zundachst unter den Bedingungen der Wahrungsordnung der Nach-
kriegszeit. Durch das System von Bretton Woods war die Geldpolitik in ein
Korsett fester Wechselkurse eingebunden, die durch Interventionsverpflich-
tungen der Notenbanken abgesichert wurden. Rasch und stetig wachsende
Uberschiisse in der deutschen Leistungsbilanz lieBen die Wahrungsreserven
deshalb bereits bis Ende 1958 auf 20 Mrd DM ansteigen. Mit der Herstel-
lung der Konvertibilitdt der D-Mark und ersten Liberalisierungsschritten im
Kapitalverkehr nahm in der Folge die Bedeutung der grenziberschreitenden
Kapitalstréome zu, und der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
Leistungsbilanz und den Reservebewegungen begann sich zu lockern.

Gleichzeitig entstanden zunehmend Spannungen zwischen den wechsel-
kurspolitischen Erfordernissen des Festkurssystems und dem stabilitats-
politischen Auftrag der Bundesbank. Spekulative Kapitalzuflisse trieben
die Wahrungsreserven Ende der sechziger Jahre voribergehend auf Gber
40 Mrd DM und erzwangen letztlich die DM-Aufwertungen vom Marz 1961
und vom Oktober 1969. Mehr und mehr wurde deutlich, daB3 vor allem die
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unterschiedliche Ausrichtung der Geld- und Fiskalpolitik in Deutschland und
den Vereinigten Staaten und die damit verkntpften Inflationserwartungen
auf Dauer mit einem System fester Wechselkurse unvereinbar sein wirden.
In der letzten Phase des Systems von Bretton Woods sah sich die Bundes-
bank gezwungen, in bis dahin nicht gekanntem AusmaB am Devisenmarkt
zu intervenieren. Innerhalb von nur drei Jahren stiegen dadurch die deut-
schen Wahrungsreserven auf fast 100 Mrd DM im Herbst 1973.

Mit der endgdltigen Freigabe der Wechselkurse zwischen den bedeutend-
sten Weltwahrungen war der wichtigste Grund fir das starke Anschwellen
der deutschen Wahrungsreserven in den sechziger und beginnenden siebzi-
ger Jahren entfallen. Allerdings griff die Bundesbank — teilweise in Abstim-
mung mit anderen Zentralbanken — auch in der Folgezeit verschiedentlich in
den Devisenmarkt ein. Ziel war es in solchen Fallen, zu geordneten Markt-
verhaltnissen beizutragen, ohne dabei den fundamentalen Markttendenzen
entgegenzuwirken. Die Bundesbank entsprach damit auch international
getroffenen Absprachen zur Forderung groBerer Stabilitat in den Wechsel-
kursbeziehungen zwischen den Industrielandern.

Zu etwas umfangreicheren Dollarzuflissen kam es auf diese Weise erstmals
wieder in den Jahren 1977/78 und danach 1986/87 jeweils im Zusammen-
hang mit den internationalen Bemihungen zur Stabilisierung der in diesen
Perioden zur Schwéche neigenden US-Wahrung. Dazwischen lag eine Phase
ausgesprochener Dollarstarke, die mit stabilitats- und finanzpolitischen Pro-
blemen in Deutschland zusammenfiel. Die Bundesbank reagierte auf die
internen Stabilitatsrisiken mit einer deutlichen Straffung ihres zinspoliti-
schen Kurses, die auch durch Dollarverkdufe flankiert wurde. Von Anfang
1990 bis Ende 1996 sind die Dollarreserven unter Schwankungen jedoch
wieder gestiegen. Zwar fiel diese Entwicklung erneut mit zeitweiligen
Schwachetendenzen der US-Wahrung zusammen; allerdings wurden die
Dollarzuflisse weniger durch Interventionen am Devisenmarkt als durch
Zinsertrdge auf die Dollaranlagen und den Ankauf von Truppendollar verur-
sacht, die in dieser Phase nicht wieder in vollem Umfang in den Devisen-
markt zurtckgeschleust wurden.

Einen gewichtigen Einschnitt in die Wahrungsbeziehungen Deutschlands
markierte die Errichtung des EWS am 13. Méarz 1979. Das Abkommen sah
die voribergehende Ubertragung von jeweils 20 % der nationalen Gold-
und Dollarreserven auf den Europaischen Fonds fur wahrungspolitische
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Zusammenarbeit (EFWZ) vor; diese werden in der Bundesbankbilanz seit-
dem getrennt als Forderungen an den EFWZ beziehungsweise seit 1994 an
das EWI ausgewiesen.

Wichtiger fur die Entwicklung der Wahrungsreserven der Bundesbank wa-
ren in der Folgezeit freilich die mit dem neuen Wechselkursregime in Euro-
pa verbundenen Interventionsverpflichtungen. Obwohl das EWS nach seiner
Konstruktion kein uneingeschranktes Festkurssystem ist, sondern von An-
fang an Realignments im Fall von fundamentalen Kursdivergenzen als An-
passungsinstrument zur Verfligung standen, hatte die Bundesbank durch
StUtzungsoperationen wiederholt betrachtliche kurzfristige Zuflisse in ihren
Reservebestanden zu verzeichnen; in der Spitze erreichten die deutschen
Wahrungsreserven auf diese Weise im Herbst 1992 fast 200 Mrd DM.

In der langerfristigen Betrachtung haben sich die Interventionen im EWS
allerdings kaum in der Auslandsposition der Bundesbank niedergeschlagen,
da die zuvor aus dem Markt genommenen Devisenbestande nach den Re-
alignments regelmaBig wieder abgeflossen sind oder — soweit es sich dabei
um die Inanspruchnahme von Finanzierungen der Partnerlander Gber den
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EFWZ beziehungsweise das EWI handelte — von den anderen Notenbanken
ausgeglichen wurden. Im Ergebnis ging vom EWS somit kein dauerhafter
EinfluB auf den Bestand der Wahrungsreserven aus.

Die Bedingungen der jeweiligen Wahrungsarrangements haben nicht nur
die Entwicklung der deutschen Wahrungsreserven nachhaltig beeinfluBt,
sondern auch deren Struktur. So wurden die deutschen Goldreserven Uber-
wiegend in den funfziger Jahren im Rahmen des Zahlungsausgleichs in der
EZU und danach im Zusammenhang mit der Arbeit des sogenannten Gold-
pools aufgebaut; bis 1968 kauften und verkauften die daran beteiligten
Notenbanken Gold zur Stabilisierung des Goldmarktes. Die Dollaranlagen
stiegen dagegen hauptsachlich in den oben geschilderten Zeiten gravieren-
der Wechselkursturbulenzen steil an, und die Forderungen an das EWI sind
aus der Ubertragung von Gold- und Dollarreserven entstanden, wobei hier
— vorlbergehend — immer wieder auch die Inanspruchnahme von Finanzie-
rungen durch andere Notenbanken eine gewichtige Rolle gespielt hat. Die
Reserveposition im IWF (einschlieBlich der zugeteilten Sonderziehungsrech-
te) hat ebenfalls ihren Ursprung in einem internationalen Wahrungsabkom-
men. Den als Wahrungsreserven bilanzierten Ziehungsrechten in der Reser-
vetranche liegen deutsche Finanzierungsleistungen an den IWF zugrunde.

Folgewirkungen hatte die internationale Wahrungsordnung lange Zeit auch
fur die Bewertung der Wahrungsreserven. Im System von Bretton Woods
waren die Wertansatze der Gold- und Dollarreserven durch die offiziellen
Paritaten (zunadchst 4,20 DM/Dollar sowie 35 Dollar/Unze Feingold) vor-
gezeichnet.” Insbesondere die Aufwertungen der D-Mark gegenUber der
US-Wahrung schlugen sich dann in niedrigeren Bilanzkursen der Dollar-
reserven nieder. Mit der Freigabe der Wechselkurse wurden die Wert-
ansatze des Dollar unter Anwendung des strengen Niederstwertprin-
zips entsprechend den jeweiligen Marktverhaltnissen schrittweise weiter
zuriickgenommen — bis auf 1,3620 DM/Dollar in den Bilanzen von 1995
und 1996.

Mit der Schaffung des ESZB werden sich der Ausweis und die Bewertung der
deutschen Wahrungsreserven erneut andern. Die auf das EWI Ubertragenen
Forderungen werden wieder direkt als Gold- beziehungsweise Dollarbestan-

1 Der erste, von den Militérbehérden festgelegte Kurs der D-Mark betrug 3,33 DM/Dollar und galt
bis September 1949.
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Wahrungsreserven und Leistungsbilanz Schaubild 12
1949 bis 1973
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1 Einschl. sonstiger Auslandsaktiva, bewertet zu Bilanzkursen. Stand am Jahresende.

Deutsche Bundesbank

de in der Bundesbankbilanz erscheinen. Ferner ist es im Rahmen der
Rechnungslegungsvorschriften des ESZB, die die Bundesbank Uberneh-
men wird, vorgesehen, die Wahrungsreserven marktnah zu bewerten und
eventuelle Bewertungsgewinne in einen Ausgleichsposten einzustellen.
Auch dies wird gravierende Auswirkungen auf den bilanziellen Ausweis
der deutschen Wahrungsreserven haben. Als Zwischenschritt wurde die
Dollarbewertung, wie erwahnt, in der Jahresbilanz von 1997 naher an die
Marktkurse herangefuhrt; der Bilanzkurs wurde von 1,3620 DM/Dollar auf
1,5396 DM/Dollar angehoben (vgl. auch S. 185 dieses Berichts). SchlieBlich
ist die EZB zu Beginn der dritten Stufe der WWU von den nationalen
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Wahrungsreserven und Wechselkurs Schaubild 13
1973 bis 1997
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1 Einschl. sonstiger Auslandsaktiva, bewertet zu Bilanzkursen.

Deutsche Bundesbank

Notenbanken mit Wahrungsreserven (in Héhe von zunachst hochstens
50 Mrd Euro) auszustatten, wofir diese eine Forderung gegeniber der EZB
erhalten werden.

Da nicht alle EU-Mitgliedslander sofort in die dritte Stufe der WWU eintre-
ten werden, wird der im Maastrichter Vertrag genannte Hoéchstbetrag zu-
nachst nicht erreicht werden. Auch sind die genauen Modalitaten der Uber-
tragung noch offen. In jedem Fall aber sind die deutschen Wahrungsreser-
ven erheblich héher als der auf Deutschland entfallende Betrag. Dies gilt
auch unter Berlcksichtigung der Tatsache, dal3 mit der Reserveposition im



IWF (einschlieBlich der zugeteilten Sonderziehungsrechte) ein Teil der Wah-
rungsreserven (rund 14 Mrd DM) durch internationale Vereinbarungen ge-
bunden ist. Die Bundesbank wird damit auch in der Wahrungsunion tber
.eigene” Wahrungsreserven verfligen, denen dann allerdings eine andere
Bedeutung zukommen wird als unter den Bedingungen nationaler Wah-
rungssouveranitat.

5. Geldpolitik zur dauerhaften Sicherung des Stabilitatserfolges
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a) Geldpolitischer Kurs im Herbst leicht gestrafft

Die Bundesbank hielt ihre Zinsen im vergangenen Jahr bis zum Herbst
unverdndert. Sie belieB den Diskont- und den Lombardsatz bei 2,5 %
beziehungsweise 4,5 % und den Pensionssatz bei 3,0 %. Darlber hinaus
gab sie dem Markt Fuhrung, indem sie alle Wertpapierpensionsge-
schafte als Mengentender ausschrieb und bis in den Sommer hinein im
Rhythmus der Zentralbankratssitzungen die Konditionen der jeweils an-
stehenden Neugeschafte stets im voraus bekanntgab. Damit lagen die
Notenbankzinsen weiterhin auf den Tiefstdnden, die sie aufgrund der
Zinssenkungen im April und August 1996 erreicht hatten. Die Zinsstruk-
turkurve flachte sich ab. Die Renditen am Kapitalmarkt fielen auf histo-
rische Tiefstande.

Die Zinspolitik der ruhigen Hand entsprach bis etwa zur Jahresmitte der
monetdren und der gesamtwirtschaftlichen Lage. Das Geldmengenwachs-
tum Ubertraf in den ersten Monaten des vergangenen Jahres zwar den
Zielkorridor von 3 %2 % bis 6 ¥>2%. Zu diesem Ausbruch war es aber schon
vor der Jahreswende und kurz danach gekommen. AnschlieBend lieB die
monetare Dynamik nach, und die Geldmenge M3 trat im FrUhjahr in den
Zielkorridor ein. Das Preisklima blieb glnstig. Entscheidend hierfur war, daB
im Inland weder von der Nachfrage- noch von der Kostenseite her beson-
dere Inflationsimpulse zu erkennen waren. Die gesamtwirtschaftliche
Produktionslicke verringerte sich nur allmahlich, die Lohnabschlisse fielen
erneut sehr moderat aus. Die niedrigen Inflations- und Risikopramien in
den Kapitalmarktzinsen deuteten darauf hin, daB sich auch die Kapital-
marktakteure auf eine anhaltende Geldwertstabilitdt einstellten.

Zinspolitik
der ruhigen
Hand bis
zum Sommer
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10. Januar 1997

Das Europaische Wahrungs-

institut (EWI) veroffentlicht einen
Bericht Uber ,Die einheitliche Geld-
politik in Stufe 3: Festlegung des
Handlungsrahmens” des zukunftigen
Europaischen Systems der Zentral-
banken (ESZB). Er stellt den Vorberei-
tungsstand zu den geldpolitischen
Instrumenten und die Diskussion
Uber die geldpolitische Strategie in
der Stufe 3 der WWU dar.

27. Februar 1997

Das EWI veroffentlicht einen Be-

richt Gber , Die einheitliche Geld-
politik in Stufe 3: Elemente der geld-
politischen Strategie des ESZB”. Er
kommt unter anderem zu dem Ergeb-
nis, daB sich von den verschiedenen
moglichen geldpolitischen Strategien
nur zwei, namlich eine Geldmengen-
strategie oder ein direktes Inflations-
ziel, als geeignete Optionen fur das
ESZB herauskristallisiert haben.

17. April 1997

Der Zentralbankrat stellt den

JahresabschluB fur das Geschafts-
jahr 1996 fest; 8,83 Mrd DM des
Reingewinns werden an den Bund

abgefihrt.

16./17. Juni 1997

Der Europaische Rat verabschie-

det in Amsterdam den Stabilitats-
und Wachstumspakt zur Wahrungs-
union; ferner wird die EntschlieBung
Uber die Einfuhrung des Wechsel-
kursmechanismus angenommen,
der mit Beginn der dritten Stufe der
WWU das EWS ersetzen wird. Den
Mittelpunkt des neuen Wechselkurs-

mechanismus wird der Euro bilden.

19. Juni 1997

Der Bundesminister der Finanzen

und der Prasident der Bundes-
bank erkldren, daB zwischen Bundes-
regierung und Bundesbank Uber die
mit dem Ubergang zur dritten Stufe
der WWU erforderlichen Anderun-
gen der Bilanzstruktur der Bundes-
bank und ihrer Bilanzierungsregeln
Einigkeit besteht. Danach werden
mit dem Ubergang in die dritte Stufe
die Kapitalstruktur der Bundesbank
auf eine neue gesetzliche Grundlage
gestellt und die gesetzlichen Bestim-
mungen zur Bilanzierung der Bun-
desbank umgestaltet, so daB die
Bundesbank ihre Bilanzierung an die
Rechnungslegung der EZB anpassen
kann. Darlber hinaus beabsichtigt
die Bundesbank bereits in der Bilanz
fur das Geschaftsjahr 1997 Bewer-
tungsspielrdume zu nutzen, die sich
aus den geltenden Rechnungs-
legungsvorschriften ergeben und die
unter Beibehaltung des Niederstwert-
prinzips eine marktnahere Bewer-
tung der Devisenreserven ermog-

lichen.

24, Juli 1997

Der Zentralbankrat Uberprift das

Geldmengenziel und halt an der
im Dezember 1996 beschlossenen
Geldmengenorientierung fest, die
eine Ausweitung der Geldmenge M3
im Verlauf der Jahre 1997 und 1998
um jeweils etwa 5 % vorsieht. Der
fur das Jahr 1997 zusatzlich festge-
legte Zielkorridor von 3 %2 % bis
6 %> % wird ebenfalls beibehalten.
Gleichzeitig erklart die Bundesbank,
daB sie nach der Verlangsamung des
Geldmengenwachstums im Frihjahr
eine weitere Abschwachung der
Geldmengenexpansion fur stabilitats-
politisch geboten halt.



23. September 1997

In Erganzung zu seinem Bericht

Uber den geldpolitischen Hand-
lungsrahmen des ESZB informiert das
EWI unter dem Titel ,Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3: Allgemeine
Regelungen fiur die geldpolitischen
Instrumente und Verfahren des
ESZB" die Offentlichkeit und insbe-
sondere die Geschaftspartner des
ESZB Uber technische Einzelheiten
der geldpolitischen Instrumente und
Verfahren fur die dritte Stufe der
WWU.

9. Oktober 1997

Der Zentralbankrat beschlieBt,

den Festsatz fur die beiden nach-
sten Wertpapierpensionsgeschafte
von 3,00 % auf 3,30 % heraufzuset-
zen. MaBgeblich hierfur ist das ge-
wandelte geldpolitische Umfeld. Die
leichte Straffung der Geldpolitik soll
auf eine weitere Abschwachung des
Geldmengenwachstums hinwirken.

4. Dezember 1997

Das Bundesministerium der Finan-

zen und die Bundesbank sind
Ubereingekommen, Bundesanleihen
kinftig nicht mehr Uber das
Bundesanleihekonsortium zu bege-
ben. Auf das Konsortium wird ver-
zichtet, da es zunehmend an Bedeu-
tung verloren hat. Die positiven Er-
fahrungen mit der Konditionen-
findung unter Wettbewerbsbedin-
gungen im Tenderverfahren haben
Bund und Bundesbank bewogen,
dieses kunftig generell im Rahmen
der ,Bietergruppe Bundesemissio-

nen” anzuwenden.

12./13. Dezember 1997

Der Europaische Rat beschlieBt

Grundsatze Uber die weitere
wirtschaftspolitische Koordinierung
in der Stufe 3 der WWU, die
Wechselkurspolitik und die geld-
politische AuBenvertretung sowie
den zukunftigen Informations-

austausch zwischen Rat und EZB.

18. Dezember 1997

Der Zentralbankrat legt das

Geldmengenziel fur 1998 fest.
Die Bundesbank wird ihre Geldpolitik
weiterhin so fuhren, daB die Preissta-
bilitat gesichert wird und gleichzeitig
die monetdren Voraussetzungen fur
ein dauerhaftes Wirtschaftswachs-
tum erhalten bleiben. Hierfur halt
sie es fur angemessen, an der im
Dezember 1996 beschlossenen
Zweijahresorientierung festzuhalten.
Um den Markten eine Orientierungs-
hilfe far die weitere, vertretbare
Geldmengenausweitung zu geben,
legt der Zentralbankrat fir das Jahr
1998 — vom vierten Quartal 1997 bis
zum vierten Quartal 1998 - zusatz-
lich einen Zielkorridor von 3 % bis
6 % fest. Der Zielkorridor ist gegen-
Uber 1997 etwas niedriger gesetzt.
Die Bundesbank tragt damit der wei-
terhin eher reichlichen Liquiditats-
versorgung der Wirtschaft Rechnung.
Sie macht ferner deutlich, daB sie im
Vorfeld der dritten Stufe der WWU
den Aufbau eines monetaren
Inflationspotentials verhindern will.
Gleichzeitig schafft sie mit dem Be-
schluB die Voraussetzungen dafur,
daB die Europaische Zentralbank
nahtlos an die Geldmengenpolitik
der Bundesbank anknupfen kann.
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30. Dezember 1997

Das Sechste Gesetz zur Ande-

rung des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank wird verkiindet.
Hiermit wird das deutsche Notenbank-
recht an die Vorgaben des Gemein-
schaftsrechts fur eine Teilnahme Deutsch-
lands an der Stufe 3 der WWU angepaBt.

6. Februar 1998

Der Gouverneursrat des Internatio-

nalen Wahrungsfonds stimmt einer
Erhéhung der Quoten der Mitglied-
staaten um 45 % von derzeit insgesamt
146 Mrd SZR auf rund 212 Mrd SZR zu.

16. Marz 1998

Das irische Pfund wird im EWS

um 3 % aufgewertet. Gleichzei-
tig tritt Griechenland dem Wech-
selkursmechanismus des EWS mit
einer Bandbreite von £15 % bei.

25. Marz 1998

Das EWI und die EU-Kommission

veroffentlichen ihre Konvergenz-
berichte gemaB Art. 109j EG-Vertrag.
Die Kommission empfiehlt, daB von
den EU-Mitgliedstaaten Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Ir-
land, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal und Spanien 1999
in die dritte Stufe der WWU eintreten.
(Griechenland und Schweden erfullten
nicht die notwendigen Voraussetzun-
gen fur die Einfihrung einer einheitli-
chen Wahrung; Danemark und GroB-
britannien verzichten auf den Eintritt in
1999.) Das EWI weist in seinem Bericht
auf deutliche Verbesserungen in bezug
auf die Konvergenz hin, duBert den 6f-
fentlichen Schuldenstand Belgiens und
Italiens betreffend aber seine anhalten-
de Besorgnis und fordert von den zu-
standigen Stellen, daB sie der Losung
dieses Problems weiterhin hohe Priori-
tat beimessen.
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27. Marz 1998

Der Zentralbankrat veroffent-

licht seine Stellungnahme zur
Konvergenz in der EU. Vor dem Hin-
tergrund der erreichten Konvergenz-
fortschritte in vielen Mitgliedstaaten
und nach Abwagung der noch beste-
henden Probleme und Risiken er-
scheint dem Zentralbankrat der Ein-
tritt in die Wahrungsunion ab 1999
stabilitatspolitisch vertretbar. Hin-
sichtlich der Voraussetzung einer auf
Dauer tragbaren Finanzlage der 6f-
fentlichen Hand bestehen allerdings
im Falle Belgiens und Italiens ernst-
hafte Besorgnisse. Diese lieBen sich
nur ausraumen, wenn zusatzliche
substantielle Verpflichtungen ver-
bindlich eingegangen werden. Die
Auswahl der Teilnehmer bleibt letzt-
lich jedoch eine politische Entschei-
dung.

2./3. Mai 1998

Der Europaische Rat beschlieBt

unter Berticksichtigung der
Konvergenzberichte der EU-Kommis-
sion und des EWI sowie nach Anho-
rung des Europdischen Parlaments
den Beginn der dritten Stufe der

WWU am 1. Januar 1999 mit den
Teilnehmerstaaten Belgien, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal und Spanien.
Gleichzeitig unterbreitet der Rat
seinen Vorschlag zur Besetzung des
Direktoriums der EZB. Dartber hin-
aus wird festgelegt, daB die bilatera-
len EWS-Leitkurse der Teilnehmer-
lander als Basis der Konversionsraten

in Euro gelten werden.

14. Mai 1998

Der Zentralbankrat stellt den

JahresabschluB fur das
Geschaftsjahr 1997 fest. Dabei hat
die Bundesbank der geanderten
auBenwirtschaftlichen Risikolage
nach der Entscheidung tber den
Kreis der Teilnehmer an der Stufe 3
der WWU Rechnung getragen und
ihre Devisenbestande im Rahmen der
bestehenden Rechnungslegungs-
vorschriften marktndher bewertet
und stille Reserven erfolgswirksam
aufgedeckt. 24,21 Mrd DM des
Reingewinns werden an den Bund
abgefuhrt.
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1. Januar 1997

Wichtige finanzpolitische Neu-

regelungen treten in Kraft:
Jahressteuergesetz 1997 (vor allem
Erbschaftsteuerreform und Anhe-
bung des Grunderwerbsteuersatzes
von 2 % auf 3% % zur Gegenfinan-
zierung fur die nicht mehr erhobene
Vermogensteuer); einige Elemente
des Jahressteuergesetzes 1996 (wei-
tere Aufstockung des Kindergeldes
und des Kinderfreibetrages, Verrin-
gerung der Sonderabschreibungen
fr Investitionen in den neuen Lan-
dern); Erhohung des Beitragssatzes
zur gesetzlichen Rentenversicherung
von 19,2 % auf 20,3 %.

23. Januar 1997

Die Koalitionsfraktionen billigen

die Vorschldge einer von der
Bundesregierung eingesetzten Kom-
mission zur grundlegenden Reform
der Einkommensbesteuerung. Diese
sieht vor allem eine starke Senkung
der Satze bei der Einkommensteuer
(auf 15 % bis 39 % bzw. 35 % fir
gewerbliche Einklnfte) und der
Korperschaftsteuer (auf 35 % bzw.
25 % fur ausgeschuttete Gewinne)
sowie auf der anderen Seite eine
Verbreiterung der Bemessungsgrund-
lage durch die Streichung verschie-
dener Steuerverglnstigungen vor;
unter Einbeziehung der Erhéhung
indirekter Steuern sollen die Steuer-
pflichtigen per saldo um bis zu
30 Mrd DM entlastet werden.

27. Januar 1997

Die von der Bundesregierung

eingesetzte Kommission ,, Fort-
entwicklung der Rentenversiche-
rung” legt ihre Reformvorschlage
vor. Sie empfiehlt vor allem, die

Rentenanpassungsformel um einen
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demographischen Faktor zu ergan-
zen, der die Belastungen aus der ho-
heren Lebenserwartung jeweils zur
Halfte auf die Rentner und die Bei-
tragszahler verteilt. Hierdurch soll die
,Eckrente” bis zum Jahr 2030 all-
mahlich bis auf etwa 64 % des
durchschnittlichen Nettoentgelts der
Beschaftigten sinken. AuBerdem sol-
len die Moglichkeiten fir den Bezug
einer Rente bei verminderter Er-
werbstatigkeit erschwert sowie ein
zusatzlicher steuerfinanzierter Bun-
deszuschul3 eingefuhrt werden, der
den Beitragssatz um einen Prozent-
punkt verringert.

29. Januar 1997

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht

geht die Bundesregierung davon
aus, daB die Aufschwungdynamik
sich 1997 trotz gunstiger wirtschaft-
licher Rahmenbedingungen — niedri-
ge Nominalzinsen, moderate Lohn-
entwicklung, stabile Preise, dynami-
sche Auslandsnachfrage sowie weiter
verbesserte Unternehmensertrage —
in Grenzen halten wird. Fir Gesamt-
deutschland wird im Jahresdurch-
schnitt mit einem realen Wirtschafts-
wachstum von rund 2% % gerech-
net. Da man gleichzeitig einen be-
schleunigten Anstieg der Arbeitspro-
duktivitdt um rund 3 % erwartet,
ergibt sich ein nochmaliger Abbau
der Beschaftigung um bis zu
200 000. Ein ebenso kraftiger An-
stieg der Arbeitslosigkeit konnte die
Erwerbslosenquote auf knapp 11 %
steigen lassen.

18. Marz 1997

Die Bundesregierung beschlieBt

den Entwurf eines Steuerreform-
gesetzes 1998, mit dem in einem er-
sten Schritt die fur 1998 unterbreite-
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ten Vorschlage der Steuerreform-
kommission umgesetzt werden sollen
(Verminderung der Steuersatze im
Unternehmensbereich bei auf-
kommensneutraler Gegenfinan-
zierung, Senkung des Solidaritats-
zuschlags um zwei Prozentpunkte
auf 5 %2%).

22. April 1997

Mit dem Entwurf eines

Steuerreformgesetzes 1999 be-
schlieBt die Bundesregierung auch
den zweiten Teil des Reformkon-
zepts, das sich weitgehend an den
Vorschlagen der Steuerreform-

kommission orientiert.

17. Juni 1997

Der Europaische Rat verabschie-

det auf einem Gipfeltreffen in
Amsterdam den Stabilitats- und
Wachstumspakt, mit dem die Einhal-
tung einer dauerhaft tragbaren
staatlichen Finanzlage aller Mitglied-
staaten innerhalb der Wahrungs-
union sichergestellt werden soll.
Neben der mittelfristigen Zielsetzung
einer annahernd ausgeglichenen
oder Uberschissigen Haushaltslage
enthalt die Vereinbarung insbeson-
dere konkrete Bestimmungen tber
die Hohe der Sanktionen bei tber-
maBigen Haushaltsdefiziten und
den dabei zugrunde zu legenden
Verfahrensablauf.

18. Juni 1997

Die Bundesregierung beschlieBt

den Entwurf eines Rentenreform-
gesetzes 1999, der in weiten Teilen
den Vorschlagen der Rentenreform-
kommission folgt und auch eine
verbesserte Berlicksichtigung von
Leistungen der Kindererziehung vor-
sieht, die Uber diesbezlgliche

Vorgaben des Bundesverfassungs-

gerichts hinausgeht.

26. Juni 1997

Der Bundestag verabschiedet das

Gesetz zur Fortsetzung der wirt-
schaftlichen Forderung in den neuen
Landern, das eine AnschluBforde-
rung der ostdeutschen Investitions-
tatigkeit bis zum Jahr 2004 bei
gleichzeitiger Straffung und Verein-
fachung des Forderinstrumentariums
vorsieht. So soll die steuerliche In-
vestitionsforderung ab 1999 nur
noch Uber — gegentiber dem bishe-
rigen Recht wesentlich hohere —
Investitionszulagen erfolgen, die
damit auch an die Stelle der bisheri-
gen Sonderabschreibungen treten.

11. Juli 1997

Das Bundeskabinett beschlieBt

die Entwiurfe fur einen Nach-
tragshaushalt 1997 und den Bundes-
haushalt 1998. Mit dem Nachtrags-
haushalt, der den Steuerausfallen
und den arbeitsmarktbedingten
Mehrausgaben Rechnung tragt, er-
hoht sich fur 1997 die Nettokredit-
aufnahme um rund 18 Mrd DM auf
71,2 Mrd DM. Fur 1998 ist bei einem
Ausgabenvolumen, das mit 461 Mrd
DM nur um 0,5 % Uber dem Betrag
von 1997 liegt, eine Ruckfihrung der
Nettokreditaufnahme auf 57,8 Mrd
DM vorgesehen. In der gleichzeitig
vorgelegten mittelfristigen Finanzpla-
nung soll der jahrliche Ausgabenan-
stieg auf durchschnittlich gut 1 %
begrenzt und das Defizit auf 47 Mrd
DM im Jahr 2001 reduziert werden.

5. September 1997
Der Bundesrat stimmt nach dem
Bundestag dem Vermittlungs-

ergebnis zu, wonach die Gewerbe-



kapitalsteuer zum 1. Januar 1998
abgeschafft und in den neuen Bun-
deslandern auch im Jahr 1997 auf
die Erhebung dieser Abgabe ver-
zichtet wird. Als Ausgleich fur die
daraus resultierenden Mindereinnah-
men werden die Gemeinden ab 1998
mit einem Anteil von 2,2 % am
Umsatzsteueraufkommen beteiligt.
AuBerdem wird eine Gegenfinan-
zierung beschlossen, mit der vor
allem die steuerlichen Ruckstellungs-
maoglichkeiten der Unternehmen
beschnitten werden.

26. September 1997
Die Steuerreformgesetze 1998
und 1999 sind nach zwei Ver-

mittlungsrunden gescheitert.

9. Oktober 1997

Der Bundestag beschlieBt die

Senkung des Solidaritatszu-
schlags um zwei Prozentpunkte auf
5% % zum Jahresanfang 1998. Die
damit verbundenen zusatzlichen
Steuerausfalle von rund 6 %2 Mrd DM
gegenlber dem bisherigen Haus-
haltsentwurf fur 1998 sollen durch
die Kirzung der Bundeszuweisungen
an den Erblastentilgungsfonds und
die Abtretung von Bundesforde-
rungen aus Grundsticksverkaufen
aufgefangen werden.

28. November 1997

Der Bundestag beschlieBt den

Bundeshaushalt 1998 mit einem
Ausgabenvolumen von 456,8 Mrd
DM. Das Defizit liegt mit 56,4 Mrd
DM noch um 1,4 Mrd DM unter dem

Ansatz des Entwurfs, obwohl im Ver-
gleich dazu Mehrbelastungen in

Hohe von gut 20 Mrd DM zu ver-
kraften waren. Die zusatzliche
Haushaltslticke wird vor allem durch
die verstarkte beziehungsweise in
das Jahr 1998 verschobene VerauBe-
rung von Beteiligungen sowie durch
eine erneute Kirzung der Zuwei-
sungen an den Erblastentilgungs-

fonds geschlossen.

11. Dezember 1997

Der Bundestag verabschiedet das

Rentenreformgesetz 1999, indem
er den Einspruch des Bundesrates mit
Kanzlermehrheit” zurickweist.

19. Dezember 1997

Der Bundesrat stimmt dem

Vermittlungsergebnis zur Um-
finanzierung der gesetzlichen Ren-
tenversicherung zu. Der darin enthal-
tene zusatzliche BundeszuschuB soll
durch eine Anhebung des Umsatz-
steuer-Regelsatzes um einen Prozent-
punkt auf 16 % zum 1. April 1998
finanziert werden.

1. Januar 1998

Wichtige finanzpolitische MaB-

nahmen treten in Kraft: Abschaf-
fung der Gewerbekapitalsteuer, Sen-
kung des Solidaritatszuschlags, Erho-
hung des Grundfreibetrags bei der
Einkommensteuer.

13. Januar 1998

Das Defizit im Bundeshaushalt

1997 betragt nach dem vorlaufi-
gen AbschluB 63,4 Mrd DM und liegt
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damit um 7,6 Mrd DM unter dem im
Nachtragshaushalt veranschlagten
Betrag; von dieser Verbesserung
entfallen 3 Mrd DM auf Ausgaben-
einsparungen und 4 %2 Mrd DM auf —
hauptsachlich nichtsteuerliche —

Mehreinnahmen.

11. Marz 1998

Nach dem Jahreswirtschafts-

bericht der Bundesregierung
wird das wirtschaftliche Wachstum
im Jahr 1998 wahrscheinlich etwas
héher ausfallen als im Vorjahr und
koénnte — gemessen am realen
Bruttoinlandsprodukt — 2 %2 % bis
3 % erreichen. Wesentliche Impulse
sind dabei wiederum von der auBen-
wirtschaftlichen Seite zu erwarten,
wenngleich die Turbulenzen in den
stdostasiatischen Schwellenlandern
nicht spurlos vortibergehen werden.
Die Inlandsnachfrage wird an Kraft
gewinnen. Angesichts nachlassender
Produktivitatsfortschritte kann damit
im Jahresverlauf wieder mit einer
Besserung der Beschaftigungslage
gerechnet werden; im Jahresmittel
geht die Zahl der Erwerbstatigen
aber nicht Gber das Vorjahrsniveau
hinaus. Die Arbeitslosenquote durfte
auf das gesamte Jahr gesehen mit
11 % % etwa ebenso hoch wie 1997

ausfallen.

1. April 1998

Die Erhohung des Umsatzsteuer-

Regelsatzes um einen Prozent-
punkt auf 16 % tritt in Kraft.
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In den Sommermonaten tribte sich das Preisklima ein. Der AuBenwert der
D-Mark ging starker zurick, als durch die 6konomischen Fundamentalfak-
toren gerechtfertigt war. Die deutschen Einfuhren verteuerten sich deutlich.
DarUber hinaus wurde eine Reihe administrierter Preise angehoben, so dal3
die Preissteigerungsrate auf der Verbraucherebene auf tGber 2 % anzog. Um
den zuvor erreichten Stabilitatserfolg nicht zu gefahrden, muBte die Geld-
politik verhindern, daB sich solche exogenen Preiseinflisse verselbstandig-
ten und zu einer generellen Verschlechterung der Preisperspektiven fuhr-
ten. Auch wenn kein Anla3 bestand, die Preisentwicklung zu dramatisieren,
galt es doch, alle auf einen moglicherweise entstehenden Inflationsdruck
hinweisenden Indikatoren besonders sorgfaltig zu beobachten.

Es schien angezeigt, die kurzfristige Handlungsfahigkeit in der Zinspolitik zu
erhdhen, um zlgig auf verdnderte Umfeldbedingungen reagieren zu kon-
nen. Deshalb dnderte die Bundesbank ihre Ankindigungspraxis bei den
Wertpapierpensionsgeschaften. Sie ging in den Sommermonaten dazu
Uber, die Form und die Konditionen der wdchentlichen Wertpapierpen-
sionsgeschafte nicht mehr im voraus im AnschluB an die Zentralbankratssit-
zungen, sondern erst am Tag der Ausschreibung bekanntzugeben. Die Bun-
desbank hielt in dieser Phase zwar am Mengentender und am Pensionssatz
von 3,0 % fest, gleichwohl erhéhte sich die Zinsunsicherheit, und die
Markterwartungen waren zunehmend auf steigende Notenbankzinsen ge-
richtet. Die Notierungen am Geldmarkt und im kurzerfristigen Bereich des
Kapitalmarktes zogen deutlich an.

Mitte Oktober hat die Bundesbank ihre Zinspolitik dann leicht gestrafft. Sie
setzte den Wertpapierpensionssatz von 3,0 % auf 3,3 % herauf, wahrend
sie den Diskontsatz und den Lombardsatz weiterhin bei 2,5 % beziehungs-
weise 4,5 % belieB. Die ZinsmaBnahme zielte insbesondere auf eine weitere
Abschwachung des Geldmengenwachstums ab, um den Aufbau eines mo-
netdaren Inflationspotentials im Vorfeld der WWU zu verhindern. Die Geld-
menge M3 war im Frihjahr zwar in den Zielkorridor eingeschwenkt, doch
hatte die Bundesbank bereits bei der Uberpriifung des Geldmengenziels
1997 im Juli deutlich gemacht, daB3 sie eine weitere Verlangsamung der
monetdren Expansion fur stabilitatspolitisch geboten hielt.

Nach der Erhéhung des Pensionssatzes im Oktober setzte die Bundesbank
ihre Politik der ruhigen Hand fort. Sie stabilisierte die Erwartungen des
Marktes, indem sie die Konditionen der jeweils anstehenden Tenderope-
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rationen wiederum im Rhythmus der Zentralbankratssitzungen im vorhinein
bekanntgab und am Mengentender zum unveradnderten Zinssatz festhielt.
Das Geradeausfahren in der Zinspolitik wurde dadurch erleichtert, daB sich
das monetdre Umfeld um die Jahreswende etwas aufhellte. Das Preisklima
entspannte sich im Zusammenhang mit den rucklaufigen Rohstoffpreisen
wieder. Anfang 1998 gingen die Preissteigerungen auf der Konsumenten-
ebene deutlich zurtick. Dabei handelt es sich um einen Prozel3 des Abbaus
von Inflation und nicht um eine Deflation, das heiBt, einen Rickgang des
allgemeinen Preisniveaus. Dies gilt auch unter Berlcksichtigung statistischer
Unsicherheiten bei der Inflationsmessung.
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Am Geldmarkt ist das Zinsniveau nach der Tendersatzerhéhung leicht ge-
stiegen. Gleichzeitig hat sich die Zinsstrukturkurve weiter abgeflacht. Die
Position der DM-Geldmarktsatze im internationalen Zinsgefiige hat sich
kaum verandert; sie liegen nach wie vor im unteren Bereich. Der Zinsbe-
schluB der Bundesbank im vergangenen Oktober wurde von gleichgerichte-
ten MaBnahmen mehrerer anderer Zentralbanken der européischen Kern-
lander begleitet. In Ldndern mit vergleichsweise hohem Zinsniveau wurden
die Notenbanksdtze dagegen — mit Ausnahme GroBbritanniens — zurtickge-
nommen, so daB sich das Zinsspektrum in Europa im Geldmarktbereich
verengt hat.

Die institutionellen und technischen Rahmenbedingungen fir die laufende
Geldmarktsteuerung der Bundesbank wurden im zurlckliegenden Jahr
kaum verandert. Mit Wirkung vom 1. Januar 1997 wurden Verbindlich-
keiten aus sogenannten echten Pensionsgeschaften (Repogeschaften)
mit Laufzeiten bis zu einem Jahr in bérsenfdhigen Wertpapieren von der
Mindestreserve befreit. Diese MaBnahme starkte Effizienz und Wettbe-
werbsfahigkeit des deutschen Finanzmarktes, ohne die Funktionsfahigkeit
des Mindestreserveinstruments zu beeintrachtigen. Die Auswirkung auf die
Hohe des Reservesolls der Kreditinstitute war gering, so daB die Stabilitat
der Nachfrage nach Zentralbankgeld und die Pufferfunktion der Mindestre-
serve am Geldmarkt erhalten blieben. Zwar sind die freigestellten Verbind-
lichkeiten aus Repogeschaften kraftig gewachsen — von 14,4 Mrd DM im
Dezember 1996 auf etwa 66 Mrd DM im Marz 1998 —, doch durften sich
hierin im wesentlichen Repo-Neugeschafte mit Auslandern widerspiegeln.
GroBere Auswirkungen auf das Reservesoll aufgrund von Umschichtungen
zuvor mindestreservepflichtiger Einlagen in reservefreie Repoverbindlichkei-
ten waren dementsprechend nicht zu beobachten.

Ende November 1997 ist die Bundesbank — um die floatfreie Abwicklung
des Zahlungsverkehrs auszubauen — dazu Ubergegangen, den gesamten
beleglosen Lastschrift- und Scheckeinzug auch im Uberregionalen Bereich
taggleich zu verbuchen. Zuvor gab es eine floatfreie Abwicklung in diesem
Segment des Zahlungsverkehrs nur ab einer Mindestbetragsgrenze. Im
Ergebnis wurde insbesondere die Schwankungsbreite des laufzeitbeding-
ten Float weiter reduziert, so daB die Zentralbankguthaben der Kredit-
institute insofern seither ein tendenziell starker geglattetes Monatsprofil

aufweisen.
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Die Mittelbereitstellung der Bundesbank folgte im Berichtszeitraum durch-  Liquiditéts-
steuerung Uber
Wertpapier-

halten. Sie versuchte, die taglichen Schwankungen der Zentralbankgutha- ~ Pensions-
geschéfte

gehend dem Ziel, den Geldmarkt in einer ausgeglichenen Verfassung zu

ben der Banken um das Mindestreservesoll eng zu begrenzen und dem
Bankensystem eine moglichst gleichmaBige Reserveerfillung zu ermogli-
chen, ohne dabei die Kreditinstitute aus einem eigenverantwortlichen und
risikobehafteten Reservemanagement zu entlassen. Die Bundesbank stitzte
sich bei der Geldmarktsteuerung nahezu ausschlieBlich auf den gewohnten,
wochentlichen Abschlu3 von Wertpapierpensionsgeschéaften. Die damit ver-
bundene niedrige Interventionsfrequenz war in der Regel zur Stabilisierung
des Tagesgeldmarktes ausreichend. Liquiditatsschocks wurden durch die
Pufferfunktion der Mindestreserve meist gerduschlos aufgefangen. Hierzu
zahlten tageweise und haufig nur schwer vorhersehbare Schwankungen der
Schwebenden Verrechnungen im Bundesbanksystem, groBere Verdanderun-
gen der Netto-Auslandsposition der Bundesbank und die kalenderbedingten
Ausschlage des Bargeldumlaufs. Dartber hinaus hatte die Bundesbank der
Ausschittung des dem Bund zustehenden Anteils am Bundesbankgewinn
fur das Geschaftsjahr 1996 am 17. April in Hohe von 8,8 Mrd DM Rech-
nung zu tragen. Der aus dem Gewinntransfer unmittelbar resultierende
LiquiditatszufluB wurde durch eine gleichtdgige, darauf abgestimmte Kdr-
zung des ausstehenden Volumens an Wertpapierpensionsgeschaften frik-
tionslos ausgeglichen.

Zu sehr kurzfristigen Ausgleichsoperationen sah die Bundesbank im vergan-  Schnelltender
genen Jahr nur einmal AnlaB. Nach Bekanntgabe des tatsachlichen, uner- im Januar 1997
wartet hohen Mindestreservesolls flr Januar 1997 begegnete sie der unzu-

reichenden Reservevorsorge der Kreditinstitute und den sich abzeichnenden
Anspannungen am Tagesgeldmarkt gegen Ende dieses Monats mit dem

AbschluB3 eines Schnelltenders mit finftagiger Laufzeit.

Die Wechselrefinanzierung der Kreditinstitute veranderte sich 1997 kaum. Nur Refinanzierungs-
zum Jahresende lieB die Ausnutzung der Rediskontkontingente voriibergehend nggﬁlin
starker nach. Auf den Lombardkredit wurde nur wenig zurtickgegriffen; seine
Inanspruchnahme lag sehr haufig unter 50 Mio DM. Vereinzelt muBten die

Banken — entgegen der Ublichen Praxis — auch am Monatsultimo im Rahmen

ihrer abschlieBenden Mindestreservedispositionen kaum Lombardkredite auf-

nehmen. In jahresdurchschnittlicher Rechnung sanken die Lombardinanspruch-

nahmen mit 0,3 Mrd DM auf den niedrigsten Stand seit 1987; dies entsprach

0,1 % der gesamten Refinanzierung der Kreditinstitute.
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Der Refinanzierungsbedarf der Kreditinstitute ist 1997 in ahnlichem Um-
fang wie 1996 gestiegen (vgl. Tabelle auf S. 83). Aufgrund der schwache-
ren Bargeldnachfrage im vergangenen Jahr (vgl. Ubersicht ,Zur Entwicklung
des Bargeldumlaufs”) trug die Zunahme der Bestédnde an Zentralbankgeld
hierzu jedoch nur geringfligig bei. Starker kontraktiv wirkten die laufenden
Ertragsbuchungen der Bundesbank und der Rickgang ihrer Auslandsposi-
tion. Hierin spiegeln sich Transaktionen der Bundesbank, in deren Rahmen
zuvor zugeflossene Devisen (insbesondere Dollariibernahmen von US-Trup-
pendienststellen und Zinsertrage auf Auslandsanlagen) wieder an den
Markt abgegeben wurden. Darlber hinaus ist das Auslandssoll der Kredit-
institute gewachsen. Ferner sind noch bestehende Refinanzierungen im
Rahmen der mit Wirkung von Ende Mai 1996 aufgehobenen Sonderredis-
kontlinie fur die AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH (Plafond B) sukzessive
ausgelaufen. Diesen liquiditatsmindernden Effekten stand eine hohere Aus-
nutzung der annahernd unverdandert belassenen Rediskontlinien und vor
allem die Ausschittung des Bundesbankgewinns im April 1997 gegendber.
Im Ergebnis hat sich die kurzfristige Liquiditatslticke des Bankensystems —
wie 1996 — um 16,6 Mrd DM ausgeweitet. Der Mehrbedarf wurde durch
eine Aufstockung der reguldren Wertpapierpensionsgeschafte gedeckt, so
daB sich deren Anteil an der Gesamtrefinanzierung weiter auf jahresdurch-
schnittlich rund 70 % erhohte.

Am 14. Mai 1998 hat die Bundesbank den dem Bund zustehenden Anteil
am Bundesbankgewinn fir das Jahr 1997 in Héhe von 24,2 Mrd DM ausge-
schittet. Dieser Rekordbetrag resultierte zum einen aus den Ublichen Zins-
ertragen auf die Inlands- und Auslandsaktiva der Bundesbank. Zum anderen
hat die Bundesbank — wie im Mai und Juni 1997 angekindigt — der gean-
derten auBenwirtschaftlichen Risikolage Rechnung getragen und bei der
Bewertung ihrer Devisenbestdnde Spielrdume genutzt, die sich aus den
bestehenden Rechnungslegungsvorschriften ergaben. Insbesondere hat sie
ihre US-Dollarbestande nicht langer zu den historisch niedrigsten Kursen,
sondern unter Beibehaltung des strengen Niederstwertprinzips marktnaher
bewertet und dabei stille Reserven erfolgswirksam aufgedeckt. Dabei orien-
tierte sie sich an den durchschnittlichen Anschaffungskursen, wie sie es
auch bei ihren Goldbestanden praktiziert (vgl. dazu S. 185). Angesichts des
hohen Volumens der ausstehenden Wertpapierpensionsgeschafte (von tber
160 Mrd DM) und der wdchentlichen Neugeschafte hatte die Bundesbank
keine Schwierigkeiten, den hohen Gewinn in einem Betrag auszuschitten
und den Liquiditatseffekt aus der Ausschittung durch eine entsprechend
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starke Kirzung des Pensionsvolumens unmittelbar auszugleichen. Dabei
wurden jedoch die GréoBenordnungen fir die Zuteilungsvolumina der Wert-
papierpensionsgeschafte stark auseinandergezogen. Zur Wiederherstellung
eines gleichmaBigeren Zuteilungsprofils hat die Bundesbank das auf die
Gewinnausschittung folgende ,groBe” Einzelgeschaft bei ansonsten un-
veranderten Konditionen mit einer Tranche von — wie Ublich — zwei Wochen
Laufzeit sowie einer dreiwdchigen Tranche angekindigt.

b) Geldmengenziel 1997 erreicht

Die Bundesbank erweiterte Ende 1996 den Zeithorizont der Geldmengen-
orientierung auf zwei Jahre. Danach soll die Geldmenge M3 im Verlauf der
Jahre 1997 und 1998 mit einer Rate von jeweils etwa 5 % wachsen. Mit der
Ausdehnung des Zeithorizonts trug der Zentralbankrat den besonderen
Rahmenbedingungen im Vorfeld der dritten Stufe der WWU Rechnung. Die
Vorgabe einer klaren geldpolitischen Linie zielte insbesondere darauf ab,
frihzeitig Vertrauen in die Fortsetzung der stabilitatsorientierten Politik bis
zum Beginn der Wéhrungsunion zu schaffen. Fur das Jahr 1997 legte die
Bundesbank zusatzlich einen Zielkorridor von 3 %2 % bis 6 ¥2 % fest, um den
Bereich des auf kirzere Sicht vertretbaren Geldmengenwachstums kennt-
lich zu machen.

Der Einstieg in das Jahr 1997 war geldpolitisch schwierig. Vor allem infolge
eines hohen statistischen Uberhangs Ende 1996 wuchs die Geldmenge M3
am Jahresanfang sehr kraftig. Vorzieheffekte der ab 1997 giltigen Ande-
rungen in der steuerlichen Behandlung des Immobilienerwerbs insbesonde-
re in Ostdeutschland hatten damals eine hohe Kreditaufnahme des privaten
Sektors ausgeldst. Die Bundesbank lie sich davon jedoch nicht irritieren.
Danach hat sich die monetare Dynamik auch spirbar abgeschwacht; hohe
Mittelabflisse im Zahlungsverkehr der inlandischen Nichtbanken mit dem
Ausland und eine Normalisierung der Kreditvergabe an Unternehmen und
Privatpersonen waren dafir maBgebend. Im Frihjahr trat die Geldmenge
M3 in den Zielkorridor ein. In den Folgemonaten verharrte sie freilich zu-
nachst in der oberen Korridorhélfte. Bei der Uberpriifung des letztjahrigen
Geldmengenziels im Juli 1997 hielt der Zentralbankrat eine weitere Ab-
schwachung fur stabilitatspolitisch geboten. Diese ist dann im spateren
Jahresverlauf auch eingetreten.
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Wachstum der Geldmenge M3 * Schaubild 16
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angerechnet. — 1 Vom vierten Quartal 1996 bis zum vierten Quartal 1998. —
2 Jeweils vom vierten Quartal des vorangegangenen Jahres bis zum vierten Quartal
des laufenden Jahres. — 3 Der Zielkorridor wurde jeweils bis Marz nicht schraffiert,
weil M3 um die Jahreswende in der Regel starkeren Zufallsschwankungen unter-
liegt.
Deutsche Bundesbank
Im Ergebnis war die Geldmenge M3 im Durchschnitt des vierten Quartals  ...Geldmengen-
. L . ziel 1997
1997 um 4,7 % hoher als im vierten Quartal 1996. Nach der Unterschrei- eicht
tung 1995 und dem UberschieBen 1996 wurde damit nicht nur der letztjah-
rige Zielkorridor, sondern praktisch auch die potentialgerechte Verlaufsrate
von etwa 5 % erreicht, die der Zweijahresorientierung 1997/98 zugrunde
liegt. Trotz des zielkonformen Wachstums im Jahresverlauf hat die Geld-
menge M3 aufgrund des kraftigen Anstiegs am Jahresanfang im Jahres-

durchschnitt um gut 6 % zugenommen.
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Bei den einzelnen (saisonbereinigten) Geldkomponenten verlief die Ent-
wicklung im vergangenen Jahr uneinheitlich. Die Spareinlagen mit drei-
monatiger Kindigungsfrist nahmen erneut recht kraftig zu, wobei es sich
ausschlieBlich um die hoher verzinslichen Sondersparformen handelte.
Gleichwohl hat sich das Expansionstempo bei den Spareinlagen nach den
Rekordzuwachsen in den vorangegangenen Jahren normalisiert. Anschei-
nend haben die Portfolioanpassungen der Sparer in Reaktion auf die nach
der Deregulierung der Sparverkehrsvorschriften 1993 entstandenen vielfal-
tigen Produktinnovationen der Kreditinstitute an Bedeutung verloren. Die
Sichteinlagen sind 1997 — bei ausgepragten Schwankungen von Monat zu
Monat — ebenfalls weniger gestiegen als im Jahr 1996. Der Bargeldumlauf
hat praktisch stagniert, nachdem er 1995 und 1996 jeweils um rund 5 %
zugenommen hatte (vgl. auch Ubersicht ,Zur Entwicklung des Bargeldum-
laufs” auf S.85). Die von inldndischen Nichtbanken gehaltenen kurzer-
laufenden Termingelder sind weiter abgebaut worden und bewegen sich
nun wieder auf dem Niveau von Ende 1990. Allerdings war der Ruckgang
deutlich schwacher als in den Jahren zuvor.

Die Bundesbank beobachtet im Rahmen ihrer monetaren Analyse nicht nur
das Aggregat M3, sondern auch andere GeldvolumensgroéBen. Eine heraus-
gehobene Rolle spielt hierbei die Geldmenge M3 erweitert”, welche die
Uber M3 hinausgehende Liquiditatsausstattung der Wirtschaft mitein-
schlieBt. Im Verlauf des Jahres 1997 ist diese weit definierte Geldbestands-
groBe mit gut 3 ¥2 % geringflgig langsamer gewachsen als das traditionelle
M3 (4 ¥2%). Hierzu beigetragen hat der weitere Abbau von Euroeinlagen,
der allerdings geringer war als in den beiden Vorjahren und sich auf das
Jahresende konzentrierte. Ferner haben die inlandischen Nichtbanken ihre
Bestande an Geldmarktfondszertifikaten erneut abschmelzen lassen (- 7,7
Mrd DM). Kurzfristige Bankschuldverschreibungen haben sie dagegen wie-
der in starkerem MaB gekauft.

Die Bundesbank setzt die Politik der Geldmengensteuerung auch im
letzten Jahr der ,Restlaufzeit der D-Mark” fort. Der Zentralbankrat hat im
Dezember 1997 die ein Jahr zuvor beschlossene Zweijahresorientierung
1997/98 von etwa 5 % pro anno bestatigt. Die gesamtwirtschaftlichen

1 Geldmenge M3, Bankeinlagen inlandischer Nichtbanken bei Auslandstochtern und Auslandsfilialen deut-
scher Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen und Anteile an in- und auslandischen Geld-
marktfonds in Handen inlandischer Nichtbanken abzuglich der Bankeinlagen und kurzfristigen Bankschuld-
verschreibungen der inlandischen Geldmarktfonds, aus zwei Monatsendstanden gemittelt.



Deutsche

Bundesbank
Geschaftsbericht
1997
Monetare Entwicklung Tabelle 8
Veranderungen im Jahresverlauf
Position 1994 1995 1996 1997
Mrd DM
I.Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditatspolitische MaBnahmen der Bundesbank "
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben
durch:
Verénderungen der Bestdnde an Zentralbankgeld ? (Zunahme: -) - 15,0 - 98 - 14,3 - 24
Veranderungen der Auslandsposition der Bundesbank
(ohne Devisenswapgeschafte) + 63 + 90 + 0,0 - 10,7
Veranderungen der Nettoguthaben inlandischer Nichtbanken bei
der Bundesbank (einschl. §17-Verlagerungen von Bundesmitteln ) + 6,4 + 0,1 - 0,1 + 0,1
Sonstige Einflusse - 288 - 26,9 - 11,4 - 121
Summe 1. - 31,1 - 27,6 - 25,7 - 25,2
2. Dauerhafte Mittelbereitstellung (+) bzw. -absorption (-):
Anderung der Mindestreservesétze ¥ + 29,5 + 19,6 - 04 - 08
Anderung der Refinanzierungslinien - 01 + 0,0 + 0,1 - 04
Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien (Abbau: +) + 2,7 + 0,3 + 04 + 1,0
Offenmarktoperationen in Liquiditatspapieren und am Rentenmarkt + 11,9 + 95 - 13 -
Gewinnausschittung an den Bund + 18,3 + 10,2 + 10,3 + 88
Summe 2. + 62,2 + 39,7 + 91 + 8,7
3. Veranderung der kurzfristigen Liquiditatsltiicke der Banken
(Summe 1+2, Zunahme: -) + 31,1 + 12,1 - 16,6 - 16,6
4. Deckung des verbleibenden Fehlbetrags (+) bzw. Absorption des
Uberschusses (-) durch:
Wertpapierpensionsgeschafte - 27,2 - 12,6 + 16,6 + 17,4
sehr kurzfristige Ausgleichsoperationen der Bundesbank * - 32 + 0,0 + 02 - 02
Veranderungen der Lombardkredite (Zunahme: +) - 0,7 + 0,5 - 03 - 0,6
in %
1l. Wichtige monetére Indikatoren ®
Geldmenge M37” + 39 + 34 + 78 + 45
Geldmenge M3 erweitert® + 4,2 + 3,2 + 6,0 + 3,7
Kreditvolumen 919 + 83 + 7,5 + 7,6 + 6,0
Mrd DM
lll. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2-3-4-5) + 31,9 + 86,1 + 174,0 + 73,3
Bilanzposten:
1. Kreditvolumen @ +318,9 +310,5 +335,4 + 285,2
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inlandische Nichtbanken +320,5 +312,8 +336,3 + 285,2
an Unternehmen und Privatpersonen ' + 256,1 +223,0 +254,1 +225,8
an offentliche Haushalte + 64,4 + 89,8 + 82,2 + 59,4
2. Nettoforderungen an das Ausland ' -141,2 - 31,7 - 19,1 - 67,7
3. Geldkapitalbildung +166,8 | +181,7| +1209 +116,1
darunter:
Spareinlagen mit Kundigungsfrist von mehr als 3 Monaten
und Sparbriefe + 1,5 + 154 - 19,1 - 11,7
Termingelder von 4 Jahren und dartber + 62,1 + 69,1 + 69,1 + 453
Umlauf an Bankschuldverschreibungen ™ + 73,5 + 74,8 + 454 + 45,7
4. Einlagen des Bundes im Bankensystem - 10,0 - 08 + 45 - 6,5
5. Sonstige Einflusse - 111 + 11,9 + 16,9 + 34,6

1 Berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten im letzten Monat der Periode. — 2 Bargeldumlauf in Handen von Nichtbanken
und Mindestreserven auf Inlandsverbindlichkeiten zu jeweiligen Reservesatzen; jedoch ohne maBnahmebedingte Veréanderungen
des Reserve-Solls. — 3 Nach § 17 BBankG in der Fassung bis 15.7.1994. — 4 Einschl. wachstumsbedingter Veranderungen des
Auslands-Solls. — 5 Schnelltender, Devisenswap- und -pensionsgeschafte, kurzfristige Schatzwechselabgaben sowie Verlage-
rungen von Bundesguthaben (nach § 17 BBankG in der Fassung bis 15. 7. 1994). — 6 Saisonbereinigt. — 7 Bargeldumlauf sowie
bei Kreditinstituten im Inland gehaltene Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit dreimonatiger
Kandigungsfrist, im Monatsdurchschnitt. — 8 Geldmenge M3 erweitert um Auslandseinlagen und kurzlaufende Bank-
schuldverschreibungen sowie (ab August 1994) Anteile an in- und auslandischen Geldmarktfonds in Handen von inlandischen Nicht-
banken abziiglich der Bankeinlagen und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen inlandischer Geldmarktfonds; gemittelt aus
Monatsendstanden. — 9 Auf der Basis von Monatsendstanden. — 10 Kreditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpapier-
kredite. — 11 Einschl. Kredite fir den Wohnungsbau. — 12 Kreditinstitute und Bundesbank. — 13 Ohne Bankbestande.
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Eckwerte, die der Zielableitung Ende 1996 zugrunde gelegt worden waren,
hatten sich nur wenig verdndert. Zwar war das Wachstum des realen
Produktionspotentials Ende 1997 mit 2 % statt gut 2 % im Durchschnitt
der Jahre 1997 und 1998 geringfligig niedriger zu veranschlagen als vor
Jahresfrist. Die Revision bewegte sich jedoch im Rahmen Ublicher Schatzun-
sicherheiten und war kein hinreichender Grund fir eine Herabsetzung der
potentialorientierten Verlaufsrate. An der vor einem Jahr in der Erwartung
eines weiterhin maBvollen Preisauftriebs auf 1% % bis 2 % ermaBigten
mittelfristigen Preisannahme hat der Zentralbankrat festgehalten. Fir das
laufende Jahr sind die Preisperspektiven erneut glnstig. Zwar dirfte die
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer von 15 % auf 16 % zum
1. April 1998 fur sich betrachtet einen Anstieg des Verbraucherpreisniveaus
(im Jahresdurchschnitt) von rund einem drittel Prozentpunkt zur Folge
haben. Dem stehen jedoch die preisdampfenden Wirkungen der bisher
glnstigen Entwicklung der Rohstoffpreise und der Lohnstiickkosten gegen-
Uber. SchlieBlich wurde der Zuschlag far den trendmaBigen Ruckgang der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes von jahrlich einem Prozentpunkt durch
aktualisierte Trendberechnungen bestatigt.

Der Zentralbankrat hat Ende letzten Jahres ferner das Geldmengenziel fir
1998 konkretisiert. Danach soll die Geldmenge M3 vom vierten Quartal
1997 bis zum vierten Quartal 1998 um 3 % bis 6 % wachsen. Die Herabset-
zung des Zielkorridors um einen halben Prozentpunkt im Vergleich zum
Vorjahr ist ein klares Stabilitatssignal. Sie trdgt zum einen der als groBzlgig
bemessenen Rate von 5 % pro anno fur die Zweijahresorientierung Rech-
nung. Zum anderen reagierte die Bundesbank damit auf die immer noch
eher reichliche Liquiditatsausstattung der Wirtschaft. Die seit dem Geld-
mengenziel 1996 bestehende Korridorbreite von drei Prozentpunkten wur-
de angesichts der weiterhin recht hohen Volatilitdt in der kurzerfristigen
Geldmengenentwicklung beibehalten.

Im Gegensatz zum Vorjahr verlief der Einstieg in die neue Zielperiode dies-
mal recht unproblematisch. Die Kredite an inlandische Nichtbanken expan-
dierten zwar wieder starker. Gleichzeitig flossen im Auslandszahlungsver-
kehr der inlandischen Nichtbanken aber umfangreiche Mittel ab. Die Geld-
menge M3 ist im Durchschnitt der Monate Januar und Februar maBig, im
Marz jedoch kraftig gewachsen. lhren Stand vom vierten Quartal 1997
Ubertraf sie in diesem Monat mit einer Jahresrate von 5,1 %. Seit dem
vierten Quartal 1996 ist sie mit einer Jahresrate von 4,8 % gestiegen.
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Die Entwicklung des Bargeldumlaufs fiel im vergangenen Jahr aus dem Rahmen.
Im ersten Halbjahr folgte er noch dem langerfristigen Trend, im zweiten ging er
dagegen stark zurlick; im gesamten Jahr blieb er praktisch unverandert (vgl.
Schaubild). Ein ahnlich gedampfter Jahresverlauf war bisher nur 1981 zu ver-
zeichnen. Die Bargeldschwache betraf sowohl die groBen als auch die kleineren
Notenstiickelungen — wie die 50-DM- und die 100-DM-Noten, die tUberwiegend
far Alltagsgeschafte des privaten Verbrauchs Verwendung finden. Hierzu kénnte
die anhaltende Kaufzurlickhaltung der privaten Haushalte ebenso beigetragen
haben wie der verstarkte Einsatz unbarer Zahlungsmittel, insbesondere die
Verwendung von Debitkarten im Einzelhandel. Hinzu kam vermutlich eine
rationellere Verwendung des umlaufenden Bargelds und eine damit einher-
gehende hohere Umlaufsgeschwindigkeit. Aufgrund der wachsenden Stabilitats-
erfolge in ost- und sidosteuropaischen Reformléndern ist ferner nicht aus-
zuschlieBen, daB die Nachfrage nach DM-Noten zu Transaktions- und Hortungs-
zwecken im Ausland gebremst wurde. Unsicherheiten im Vorfeld der WWU haben
maoglicherweise ebenfalls in diese Richtung gewirkt. Es ist allerdings fraglich, ob
die genannten Argumente den Einbruch der Bargeldnachfrage im zweiten
Halbjahr befriedigend erklaren konnen. Dies gilt auch deshalb, weil dieser nach
der Jahreswende offensichtlich korrigiert wurde. Im Februar und Marz dieses
Jahres ist der Bargeldumlauf jedenfalls wieder gewachsen.

Bargeldumlauf und Geldmenge M3 ¥

Dezember 1994=100, saisonbereinigt, log. MaBstab

Geldmenge M3

Bargeldumlauf

Schaubild 17

DJFMAMIJ JASONDIJFMAMIJ JASONDIJFMAMIJ JASONDIJFM
94 1995 1996 1997 1998
* Bargeldumlauf: Gemittelt aus Tageswerten; ohne Kassenbestande inléandischer Kreditinstitute.
Geldmenge M3: Gemittelt aus funf Bankwochenstichtagen; dabei Ultimostdnde jeweils zur Halfte
angerechnet.
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Mit dem Geldmengenziel 1998 hat die Bundesbank zum vierundzwanzig-
sten Mal in ununterbrochener Reihenfolge ein Geldmengenziel festgelegt.
Die Kontinuitat der geldmengenorientierten Politik wurde ermaéglicht, weil
die empirischen Voraussetzungen fir die Geldmengensteuerung — die Sta-
bilitat der Geldnachfrage, der Vorlauf der Geldmenge vor den Preisen und
die Kontrollierbarkeit der Geldmengenentwicklung durch die Zentralbank —
in Deutschland hinreichend erfullt waren.

Da diese Bedingungen nach den meisten der bisher vorliegenden Untersu-
chungen auch im groBeren europdischen Wahrungsraum gegeben sind,
sieht die Bundesbank gute Griinde dafur, da3 auch die Europaische Zentral-
bank eine Strategie der Geldmengensteuerung verfolgt. Das Geldmengen-
konzept weist gegentber der direkten Inflationssteuerung — dem anderen
.Kandidaten” fir die geldpolitische Strategie in der WWU — Vorzlge auf.
Diese resultieren nicht zuletzt daraus, daB es sich bei der Geldmenge um
eine beobachtbare statistische GréBe handelt, wahrend Inflationsprogno-
sen, die das Kernstlck der Inflationssteuerung darstellen, fir die breite
Offentlichkeit kaum nachzuvollziehen sind. Geldmengenziele erhéhen da-
her die Transparenz der Geldpolitik und erleichtern die Stabilisierung der
Erwartungen sowie die Verankerung der Inflationserwartungen auf dem
von der Zentralbank anvisierten Niveau. Ferner bilden sie einen geeigneten
Ansatzpunkt fir die Rechenschaftspflicht der Zentralbank und bieten der
EZB die Moglichkeit, die Reputation einer stabilitatsorientierten Notenbank
rascher zu erwerben.

Allerdings sind gerade in der Anfangsphase der Wahrungsunion groBere
Ausschlage im Geldmengenwachstum nicht auszuschlieBen. Der Ubergang
zur gemeinsamen Geldpolitik stellt einen Wechsel des geldpolitischen Re-
gimes dar, auf den Unternehmen und Privatpersonen moglicherweise mit
Anderungen im Geldnachfrageverhalten reagieren werden. AuBerdem sind
die Finanzstrukturen in den Mitgliedslandern zum Teil recht unterschiedlich.
Es konnte sich deshalb als zweckmaBig erweisen, die Geldmengenstrategie
um Elemente der direkten Inflationssteuerung zu erganzen. Eine umfassen-
de Inflationsprognose ware insbesondere dann hilfreich, wenn die Geld-
mengenentwicklung aufgrund von Sondereinflissen verzerrt und deshalb
vorUbergehend kein guter Indikator fir die kinftige Preisentwicklung ist.
Eine solche Vorgehensweise stellt eine Weiterentwicklung der mittelfristig
orientierten Geldmengenpolitik der Bundesbank dar, die neben dem Ziel-
aggregat stets eine breite Palette finanzieller und realwirtschaftlicher Varia-
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blen beobachtet hat. Auch im Fall einer um Inflationsprognosen erganzten
Geldmengensteuerung sollte das Geldmengenziel jedoch der priméare Refe-
renzpunkt der Geldpolitik bleiben. Nur dann kénnen die oben aufgefihrten
Vorzlge der Geldmengenstrategie zum Tragen kommen.

Mit der Auswahl der Lander, die ab dem 1. Januar 1999 an der dritten Stufe  Geldpolitik
in der

der Wahrungsunion teilnehmen werden, hat die sogenannte Interimsphase Interimsphase

begonnen, die sich bis zum Ende des laufenden Jahres erstreckt. In den
kommenden Monaten wird sich die Zusammenarbeit zwischen den europai-
schen Notenbanken weiter vertiefen, doch wird die monetédre Verantwor-
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tung wahrend der Interimsphase bei den nationalen Notenbanken verblei-
ben. Diese Kooperation wird ebenso wie das Handeln jeder einzelnen Zen-
tralbank strikt darauf gerichtet sein mussen, den Aufbau eines monetéaren
Inflationspotentials zu vermeiden, um den reibungslosen Ubergang von
Stufe zwei zu Stufe drei zu erleichtern. Ein homogenes und einheitlich auf
das Ziel der Preisstabilitdt ausgerichtetes Vorgehen der Notenbanken festigt
zugleich das Vertrauen in die kiinftige gemeinsame Geldpolitik und beugt
Turbulenzen an den Finanz- und Devisenmarkten vor.

Die Bundesbank hat mit dem Geldmengenziel 1998 ihre Position bekraftigt,
bis zum Beginn der Wahrungsunion an ihrer Stabilitdtsorientierung und an
ihrer Strategie festzuhalten. In den kommenden Monaten wird sie die geld-
politische Lage in der kunftigen WWU verstarkt in ihre Analyse einbeziehen.
Wie bisher wird sie ihr Handeln nicht mechanistisch am Geldmengenwachs-
tum ausrichten, sondern die von der Geldmenge M3 ausgehenden Signale
im Zusammenhang einer breit angelegten Untersuchung aller fur die Infla-
tionsentwicklung relevanten Daten Uberprifen. Dazu zahlen auch alle geld-
politisch wichtigen Informationen aus dem europaischen Umfeld.

Mit dem Start der Wahrungsunion zu Jahresbeginn 1999 mussen die
Notenbankzinsen aller Teilnehmerlédnder auf einem gemeinsamen Niveau
konvergiert sein. FUr einen GroBteil der betroffenen Lander ist dies seit
langerem praktisch der Fall. Die Notenbankzinsen in Italien, Irland, Spanien
und Portugal liegen dagegen noch deutlich Gber dem Niveau beispiels-
weise in Frankreich oder Deutschland. In den nachsten Monaten muf hier
eine weitere Annaherung erfolgen. Die angemessene Hohe der Notenbank-
zinsen Anfang 1999 hangt entscheidend von den Inflationsperspektiven
im kUnftigen Wahrungsgebiet ab. Dabei spielt — neben der Geldmengen-
entwicklung — vor allem die konjunkturelle Lage in den einzelnen Landern

eine Rolle.

¢) Bestimmungsfaktoren des Geldmengenwachstums

Wie bereits erwahnt, lag der Abschwachung des Geldmengenwachstums
im Verlauf des Jahres 1997 nicht zuletzt eine nachlassende Kreditgewah-
rung der Banken an den privaten Sektor zugrunde. Deren Ausleihungen an
inldandische Unternehmen und Privatpersonen nahmen um 226 Mrd DM
oder gut 6 % zu, verglichen mit 7 %> % oder 254 Mrd DM 1996. Damit
expandierten sie erstmals in den neunziger Jahren langsamer als im langer-
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fristigen Durchschnitt. Hierzu hat beigetragen, daB Ende 1996 im Zusam-
menhang mit Anderungen in der steuerlichen Behandlung des Immobi-
lienerwerbs insbesondere in Ostdeutschland Kreditaufnahmen vorgezogen

worden waren.

Die Inanspruchnahme von Bankkrediten hat sich im letzten Jahr bei allen .. beiallen
bedeutenden Kreditnehmergruppen verlangsamt. Die Ausleihungen fir %Zc%‘?)ehmer—
Wohnungsbauzwecke, die erneut gut die Halfte aller Direktkredite aus- — 9ruppen
machten, wuchsen um 7 %2 %, verglichen mit knapp 10 % im Vorjahr.

Neben den bereits angesprochenen Vorzieheffekten wirkten hier insbeson-

dere die Uberhange bei Mietwohnungen dampfend. Die Unternehmenskre-

dite erhéhten sich um knapp 5 % nach etwa 6 %2 % im Jahr 1996. MaBgeb-

lich hierfir war eine Normalisierung der Kreditnachfrage des Dienstlei-
stungssektors (einschl. freier Berufe) nach dem Rekordzuwachs im Jahr

davor. Das Verarbeitende Gewerbe hat seine Verschuldung bei Banken

praktisch unverdndert gelassen, was nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
verhaltenen Investitionsnachfrage zu sehen ist. Die statistisch ausgewiese-

nen Konsumentenkredite sind im abgelaufenen Jahr mit 3 % recht schwach
expandiert. Die geringe Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte

dirfte in erster Linie auf die schlechte Beschéaftigungssituation und die
unsicheren Einkommensperspektiven zurickzufihren sein.

Bei den kurzfristigen Krediten hat sich 1997 das Wachstum deutlich starker  Kurzfristige
Kredite starker

abgeschwécht als bei den langerfristigen Darlehen. Hierbei kénnte eine  pooschecht

Rolle gespielt haben, daB die Kreditnehmer ihre kurzfristige Verschuldung
weiter konsolidiert haben, um sich die historisch niedrigen Zinssatze langfri-
stig zu sichern. Ferner dirfte die glnstige Entwicklung des Cash Flow in
Teilbereichen des Unternehmenssektors die Nachfrage nach kurzfristigen
Krediten gebremst haben.

Die Kreditnachfrage der &ffentlichen Haushalte hat sich im vergangenen  Nachfrage der

. . . . . Stfentlich
Jahr ebenfalls vermindert. Die Verschuldung der &ffentlichen Hand stieg mit f,a,f(’} ,’,gj,”
59 %> Mrd DM oder knapp 5 2% um gut ein Viertel weniger an als 1996. Bmagé(:rf;f”te”

Hierin spiegeln sich die Fortschritte im KonsolidierungsprozeB wider. Insge-
samt entfiel auf die 6ffentliche Hand 1997 ein Funftel der gesamten Kredit-
gewdhrung der Kreditinstitute; weit Uberwiegend handelte es sich dabei
um Direktkredite.
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Die Bereitschaft der inlandischen Nichtbanken zur langerfristigen Geldver-
mogensbildung bei Banken war 1997 erneut maBig. Insbesondere am Jah-
resanfang und im August, als die Unsicherheiten am Rentenmarkt zeitweise
zunahmen, war die Geldkapitalbildung ungewodhnlich schwach. Im gesam-
ten Jahr wurde das Geldkapital bei Banken um gut 4 % beziehungsweise
116 Mrd DM aufgestockt und damit noch etwas weniger als 1996 (gut
4% % bzw. 121 Mrd DM). MaBgeblich fir die Zurtckhaltung der inlandi-
schen Nichtbanken bei der langerfristigen Mittelanlage bei Banken durfte
der weitere Rickgang der langfristigen Zinsen gewesen sein. Im einzelnen
erlosten die Kreditinstitute aus dem Verkauf von Bankschuldverschreibun-
gen an inlandische Nichtbanken 45 %> Mrd DM. Die langfristigen Termingel-
der wurden ebenfalls in dieser Hohe dotiert und damit deutlich geringer als
in den drei vorangegangenen Jahren. Offensichtlich hat ihre Attraktivitat
fur die institutionellen Investoren, die diese Einlagen Uberwiegend nachfra-
gen, aufgrund der niedrigen Zinsen nachgelassen. Mit einem Netto-Erwerb
von 9 Mrd DM erfreuten sich die Sparbriefe wieder einer gewissen Beliebt-
heit, nachdem sie im Jahr zuvor kaum gekauft wurden. Dagegen wurden
die Spareinlagen mit mehr als dreimonatiger Kindigungsfrist erneut abge-
baut (=21 Mrd DM).

Im Zahlungsverkehr der inlandischen Nichtbanken mit dem Ausland flossen
im vergangenen Jahr umfangreiche Mittel ab. Die Netto-Auslandsforde-
rungen des Bankensystems, deren Rickgang dies widerspiegelt, vermin-
derten sich um 67 %2 Mrd DM, verglichen mit einer Abnahme um 19 Mrd
DM 1996. Die hoheren Geldabflisse waren in erster Linie darauf zurlickzu-
fUhren, daB die inldndischen Nichtbanken 1997 in auBerordentlich starkem
MaB in auslandische Wertpapiere investiert haben; sie erwarben per saldo
far 130 Mrd DM auslandische Aktien, Rentenwerte und Investmentzerti-
fikate gegenlber 35 % Mrd DM im Jahr 1996. Das groBe Interesse inldn-
discher Investoren an auslandischen Wertpapieren dirfte mit der zeitweisen
Abschwachung des AuBenwertes der D-Mark, dem Kursaufschwung an
vielen Auslandsboérsen, den Uberwiegend héheren Zinsen im Ausland und
Erwartungen im Hinblick auf die WWU zusammenhangen. Die hieraus
resultierenden Mittelabflisse stellen gewissermaBen eine ins Ausland ver-
lagerte Vermdgensbildung dar. Insoweit hat die schwache Geldkapital-
bildung im Inland ihren bilanziellen Gegenposten weniger in einem starke-
ren Geldmengenwachstum als in einer Abnahme der Netto-Auslandsposi-
tion des Bankensystems gefunden.
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von Monatsendstanden. — 3 Kredite des Bankensystems an o&ffentliche Haus-
halte abzuglich der Einlagen des Bundes im Bankensystem. — 4 Geldkapitalbildung
inlandischer Nichtbanken bei inlandischen Kreditinstituten.
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a) Kapitalmarktzinsen auf Rekordtief

Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind 1997 auf ein neues Nachkriegstief
gesunken. Mit gut 5 % lag die Umlaufsrendite inlandischer Rentenwerte im
Durchschnitt des vergangenen Jahres noch einmal einen halben Prozent-
punkt unter dem Wert von 1996. Im Jahresverlauf bewegte sie sich inner-

Kapitalmarkt-
renditen
anhaltend
niedrig
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halb einer recht engen Bandbreite von 434 % bis knapp 5 %2 %. Anfang
1998 sind die Kapitalmarktzinsen weiter zurtickgegangen; im Februar und
Marz 1998 markierten sie mit weniger als 4 3 % neue historische Tief-
stdnde. Mitte Mai betrug die Umlaufsrendite inlandischer Rentenwerte gut
434 %. Die Position des deutschen Kapitalmarktes im internationalen Zins-
geflige hat sich 1997 im Ergebnis nur relativ wenig verandert. Der Zinsvor-
sprung des amerikanischen Rentenmarktes weitete sich im Frihjahr zu-
nachst auf rund einen Prozentpunkt aus, ging bis zum Jahresende vor dem
Hintergrund abflauender Inflationsbefirchtungen in den Vereinigten Staa-
ten und umfangreicher Mittelzuflisse aus Ostasien an den US-Kapitalmarkt
aber wieder auf rund einen halben Prozentpunkt zurtick. Danach nahm er
wieder etwas zu. An den europdischen Kapitalmarkten hat sich der ProzeR
der Zinskonvergenz fortgesetzt. Der Zinsvorsprung ltaliens und Spaniens,
die lange Zeit deutlich héhere Zinsen als Deutschland zu verzeichnen hat-
ten, ist auf rund ein viertel Prozentpunkt zusammengeschrumpft. Im Ergeb-
nis ist damit der mit der Wahrungsunion entstehende gemeinsame europai-
sche Kapitalmarkt bereits weitgehend vorweggenommen.

Die zunachst recht steile Zinsstrukturkurve hat sich ab dem zweiten Halbjahr
1997 deutlich abgeflacht. Der beschleunigte Preisanstieg und die rasche Befesti-
gung des US-Dollar tribten in den Sommermonaten die kurzerfristigen Preisper-
spektiven ein und fihrten zundchst zu einem Renditenanstieg vor allem am
Lkurzen Ende” des Kapitalmarktes. Die Zuspitzung der Krisen in Ostasien im
Oktober I16ste dann einen breit angelegten, in den langerfristigen Laufzeitberei-
chen besonders ausgepragten Zinsriickgang aus. Die Inflationsbefirchtungen
flauten angesichts der von den Turbulenzen in Ostasien ausgehenden wachs-
tumsdampfenden Effekte ab, und die Verlagerung von Anlagekapital in ,sichere
Hafen” gab dem Zinsriickgang zusatzliche Impulse. Dadurch hat sich die Zins-
struktur am deutschen Kapitalmarkt auf niedrigem Niveau noch weiter ver-
flacht. Auch die Realzinsen am deutschen Kapitalmarkt sind vergleichsweise
niedrig. Im Durchschnitt des Jahres 1997 beliefen sie sich — errechnet als Um-
laufsrendite bereinigt um den laufenden Preisanstieg auf Konsumentenebene —
auf gut 3 % %; dies ist rund ein Prozentpunkt weniger als im Durchschnitt der
letzten zwanzig Jahre.

Die anhaltend niedrigen Kapitalmarktzinsen und die Abflachung der Zins-
struktur sind in erster Linie Ausdruck einer optimistischen Einschatzung der
Stabilitatsperspektiven durch die Marktteilnehmer. Sie deuten darauf hin,
daB die in den letzten Jahren zu verzeichnenden Erfolge bei der Inflations-
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bekdmpfung nicht nur als temporar angesehen werden. Neben einem in-
tensiveren internationalen Wettbewerb auf Guter- und Faktormarkten, der
die Preissteigerungsspielrdume begrenzt, hat insbesondere die eindeutige
Verpflichtung einer wachsenden Zahl von Zentralbanken auf das Ziel der
Preisstabilitat die Rahmenbedingungen hierfir verbessert. Allerdings bleibt
eine vorausschauende, stabilitatsorientierte Geldpolitik auch in diesem
Umfeld gefordert. Sie ist die Voraussetzung dafir, Inflationserwartungen
und Risikopramien im Kapitalmarktzins niedrig zu halten und den Wachs-
tumsprozeB3 durch gunstige langfristige Finanzierungskonditionen zu unter-
stitzen.
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b) Rentenmarkt im Vorfeld der WWU

Der deutsche Rentenmarkt verzeichnete im Jahr 1997 mit einem Brutto-
Absatz im Kurswert von 844 % Mrd DM einen neuen Emissionsrekord;
gegenlber dem Vorjahrswert von 729 Mrd DM bedeutet dies einen Anstieg
um mehr als 15 %. Auch der Netto-Absatz inlandischer Rentenwerte hat
weiter zugenommen. Nach Abzug der Tilgungen und unter Bericksichti-
gung der Eigenbestandsveranderungen bei den Emittenten kamen 250 ;
Mrd DM auf, verglichen mit 233 %2 Mrd DM im Jahr 1996. Seine Stellung als
Finanzquelle fir die heimischen Kreditinstitute und fr die 6ffentliche Hand
hat der Rentenmarkt weitgehend behauptet. Der Netto-Absatz von auslan-
dischen Rentenwerten im Inland hat sich mit 77 Mrd DM im vergangenen
Jahr mehr als verdreifacht. Ein groBerer Teil dieser Transaktionen ist im
Zusammenhang mit dem naherriickenden Beginn der dritten Stufe der
WWU zu sehen. Angesichts des zunachst noch recht groBen Zinsvorsprungs
der stdeuropdischen Lander — und hierbei insbesondere Italiens — erschie-
nen Engagements an den dortigen Kapitalmarkten attraktiv; allein Lira-
Anleihen wurden 1997 fir netto 26 %> Mrd DM im Inland verkauft. Neben

|u

diesem ,Konvergenzhandel”, der durch die Erwartung eines groBen Teil-
nehmerkreises an der WWU stimuliert wurde, beeinfluBte ferner die Wech-
selkursentwicklung die Anlagedispositionen. Insbesondere die Nachfrage
nach US-Dollar-Papieren war lebhaft, sie erreichte mit 26 Mrd DM praktisch
die gleiche GréBenordnung wie die Kaufe von Lira-Titeln. Insgesamt wur-
den fur 64 %> Mrd DM Fremdwahrungsanleihen und fir 12 2 Mrd DM auf
D-Mark lautende Schuldverschreibungen auslandischer Emittenten im In-

land untergebracht.

Die Banken haben 1997 mit netto 185 Mrd DM in ahnlichem Umfang
Schuldverschreibungen abgesetzt wie im Jahr davor (191 2 Mrd DM). Dabei
lag das Schwergewicht weiterhin bei Offentlichen Pfandbriefen, deren
Umlauf um 114 Mrd DM stieg. Die Emissionsinstitute waren unvermindert
bestrebt, die Liquiditat des Pfandbriefmarktes zu verbessern und damit ihre
Wettbewerbsposition innerhalb des Euro-Kapitalmarktes zu starken. Neben
der Fokussierung auf ,Jumbo-Pfandbriefe” (groBvolumige Emissionen mit
einem Betrag von mindestens 1 Mrd DM), deren Umlauf 1997 um rund
75 % auf 258 Mrd DM stieg, ist in diesem Zusammenhang auch die Einfih-
rung eines Index auf ,Jumbo-Pfandbriefe” (JEX) zu nennen. Der Netto-
Absatz von Sonstigen Bankschuldverschreibungen bewegte sich mit 42 2
Mrd DM ebenfalls weiterhin auf hohem Niveau. Der Umlauf von Hypothe-



Absatz und Erwerb von Rentenwerten Tabelle 9
Mrd DM
Absatz
inlandische Rentenwerte "
darunter:
Bankschuld- Anleihen der auslandische
verschrei- offentlichen Renten-
Zeitraum insgesamt zusammen bungen Hand werte?
1990 244.8 220,3 136,8 83,6 24,5
1991 232,0 219,3 131,7 87,0 12,6
1992 291,8 284,1 106,9 177,4 7.7
1993 395,1 382,6 151,8 230,6 12,5
1994 303,3 276,1 117,2 158,9 27,3
1995 2271 203,0 162,5 40,8 24,1
1996 255,4 233,5 191,3 41,5 21,9
1997 327,7 250,7 184,9 64,2 77,0
1997 1. Vj. 115,4 102,8 76,3 26,4 12,7
2. Vj. 96,5 69,4 38,4 29,9 27,1
3. V. 75,4 45,9 51,3 - 53 29,4
4. Vj. 40,3 32,6 19,0 13,2 7.7
Erwerb
Ayt inlandische Nichtbanken®
inlandische
Banken darunter:
(einschlieBlich inlandische
insgesamt Bundesbank)? |zusammen Rentenwerte Auslédnder?
1990 244.8 91,8 133,3 1211 19,8
1991 232,0 45,8 127,3 125,8 58,9
1992 291,8 133,5 37,4 45,6 120,9
1993 395,1 163,1 20,1 23,3 211,9
1994 303,3 125,3 154,7 134,0 23,3
1995 2271 46,9 94,4 89,4 85,8
1996 255,4 116,5 32,5 34,9 106,4
1997 327,7 144,2 55,6 18,0 127,9
1997 1. Vj. 115,4 80,5 - 70 - 8,0 41,8
2. Vj. 96,5 35,1 41,6 24,4 19,9
3. Vj. 75,4 38,4 2,5 - 141 34,5
4. Vj. 40,3 - 98 18,5 15,7 31,7
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emittenten. — 2 Trans-

aktionswerte. — 3 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 4 Als Rest errechnet.
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kenpfandbriefen stieg um 17 Mrd DM. Schuldverschreibungen von Spezial-
kreditinstituten wurden fur netto 11 %2 Mrd DM abgesetzt.

Die 6ffentliche Hand nahm im vergangenen Jahr Gber den Rentenmarkt per
saldo 64 Mrd DM und damit etwa um die Halfte mehr Mittel auf als 1996.
Dies ist hauptsachlich auf die rege Emissionstatigkeit des Bundes zuriickzu-
fUhren. Seine Rentenmarktverschuldung stieg um 78 %2 Mrd DM, verglichen
mit 60 %> Mrd DM 1996. Der Umlauf von Léanderanleihen nahm dagegen um
5% Mrd DM ab. Ferner wurden in groBerem Umfang Papiere von Sonder-
vermdgen des Bundes getilgt, die nicht mehr als Emittenten in Erscheinung
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treten. So ging der Umlauf von Anleihen der ehemaligen Bundespost und
Bundesbahn um 9 %2 Mrd DM beziehungsweise 5 Mrd DM zurlck.

Der Bund unternahm 1997 weitere Schritte zur Umgestaltung seiner Emis-
sionspolitik. Er setzte seine Ankindigung vom Sommer 1996 um, auch im
bislang unterreprasentierten dreiigjdhrigen Laufzeitsegment regelmaBig zu
emittieren; im Verlauf des Jahres brachte er dreiBigjdhrige Papiere im Volu-
men von 22 Mrd DM an den Markt. DarUber hinaus ist seit Mitte 1997 der
getrennte Handel von Zins- und Kapitalansprichen (,Stripping”) fur neu
begebene zehn- und dreiigjahrige Bundesanleihen moglich. Insbesondere
bei sehr langlaufenden Anleihen machen die Anleger von dieser Moglich-
keit bislang in gréBerem Umfang Gebrauch. SchlieBlich haben sich im
Herbst das Bundesministerium der Finanzen und die Deutsche Bundesbank
darauf verstandigt, das Emissionsverfahren bei Bundeswertpapieren zu
modifizieren. Seit Januar 1998 werden Bundesanleihen nicht mehr Uber
das Bundesanleihekonsortium begeben, sondern wie auch die Bundes-
schatzanweisungen, Bundesobligationen und Unverzinslichen Schatzanwei-
sungen des Bundes (,Bubills”) einheitlich im Tenderverfahren Uber eine
.Bietergruppe Bundesemissionen”. Dieser ,Bietergruppe” kénnen gebiets-
ansadssige Kreditinstitute und inlandische Niederlassungen ausléandischer
Institute angehdren, wenn sie sich in der Lage sehen, im Schnitt mindestens
0,05 % des gesamten zugeteilten Emissionsvolumens zu ersteigern. Die
positiven Erfahrungen mit der Konditionenfindung unter Wettbewerbs-
bedingungen haben Bund und Bundesbank dazu bewogen, auf das Bun-
desanleihekonsortium zu verzichten und das Tenderverfahren generell an-

zuwenden.

Am Markt far DM-Auslandsanleihen hielt die Emissionsflut im Jahr 1997
unvermindert an. Insgesamt begaben auslandische Schuldner auf D-Mark
lautende Anleihen im Nominalwert von 115 Mrd DM (verglichen mit 112 %
Mrd DM im Vorjahr). Neben den am internationalen Kapitalmarkt etablier-
ten Emittenten — wie etwa Gebietskérperschaften der OECD-Lander (17
Mrd DM) oder supranationalen Organisationen (8 Mrd DM) — debdutierten
1997 auch einige Schwellen- und Transformationslander mit DM-Schuldver-
schreibungen. Die weltweit sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen haben offen-
bar die Suche der Anleger nach hoherverzinslichen Anlagen verstarkt und
so auch Schuldnern geringerer Bonitat die Mdglichkeit eréffnet, sich Gber
den internationalen Kapitalmarkt zu finanzieren. Im Ergebnis hat sich das
Bonitatsspektrum bei DM-Auslandsanleihen 1997 aufgefachert. Der Netto-



Absatz von DM-Auslandsanleihen ging von 70 Mrd DM in 1996 auf 63 Mrd
DM zurtck. Davon wurden mit 12 %2 Mrd DM deutlich mehr Papiere im
Inland abgesetzt als im Jahr zuvor.

Die Nachfrage nach Rentenwerten stand 1997 im Zeichen der anhaltend
niedrigen Zinsen und der weiter zunehmenden internationalen Verflech-
tung der Kapitalmarkte. Dies zeigt sich besonders deutlich in den Anlage-
dispositionen der Nichtbanken. Sie haben sich im vergangenen Jahr zwar
insgesamt betrachtet starker in Rentenwerten engagiert als 1996; die Zu-
nahme des Netto-Erwerbs von 32 %2 Mrd DM auf 55% Mrd DM ist im
Ergebnis aber allein auf die hohen Zukaufe bei auslandischen Rentenwerten
(37 2 Mrd DM) zurlckzufUhren, wobei es sich mit 32 %2 Mrd DM weit
Uberwiegend um Fremdwahrungstitel handelte. MaBgeblich hierfur durften
zum einen die Uberwiegend hoéheren Zinsen im Ausland und die zeitweilige
Abschwachung des AuBenwerts der D-Mark insbesondere gegenlber dem
US-Dollar gewesen sein. Zum anderen haben viele Anleger in der Erwar-
tung, daB die WWU mit einer groBen Anzahl von Teilnehmern beginnen
wird, eine Art ,Konvergenzhandel” betrieben.

Das Interesse der Nichtbanken an inlandischen Anleihen hat dagegen 1997
weiter nachgelassen. Gegenlber 1996 haben sich die Netto-Kaufe mit
18 Mrd DM praktisch halbiert. Anscheinend wird das derzeitige Zinsniveau
von den Nichtbanken noch immer als ungewoéhnlich niedrig angesehen, so
daBB Engagements wenig attraktiv erscheinen. Vor allem 6ffentliche Anlei-
hen waren wenig gefragt; die Bestande der Nichtbanken an solchen Titeln
gingen sogar um 19 %2 Mrd DM zuriick. Bankschuldverschreibungen haben
sie dagegen mit 36 Mrd DM in &hnlichem Umfang wie 1997 erworben.
Dabei kénnte eine Rolle gespielt haben, daB diese Papiere teilweise auch in

Fremdwahrungen denominiert sind.

Angesichts des geringen Interesses der inlandischen Nichtbanken an heimi-
schen Rentenwerten betrieben die Banken in groBem Umfang Fristentrans-
formation Uber den Rentenmarkt. Sie nahmen per saldo fir 144 Mrd DM
Schuldverschreibungen in ihre Portefeuilles, wobei der weit Uberwiegende
Teil mit 105 Mrd DM auf inlandische Papiere entfiel. Auslandische Anleihen
kauften die Kreditinstitute fur 39 %2 Mrd DM, davon fur 32 Mrd DM Fremd-
wahrungspapiere. Die Auslandsverflechtung des deutschen Rentenmarktes
hat 1997 auch durch hohe Kaufe auslandischer Investoren weiter zugenom-
men. Sie legten netto 128 Mrd DM in Schuldverschreibungen inlandischer
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Emittenten an; dies ist etwa so viel wie im Jahr 1992, als es wahrend der
Spannungen im EWS zu massiven Mittelzuflissen an den deutschen Ren-
tenmarkt gekommen war. Fast zwei Drittel des Netto-Erwerbs entfielen auf
offentliche Anleihen. Sprunghaft angestiegen ist das Auslandsengage-
ment gegen Jahresende, als die Krisen in Ostasien eskalierten und Kapital
in groBem Umfang in ,sichere Hafen” umgeschichtet wurde. Allein im
November und Dezember 1997 kauften auslandische Investoren fir netto
28 Mrd DM offentliche Anleihen.

¢) Haussierender Aktienmarkt

Der deutsche Aktienmarkt konnte 1997 den drittstarksten Kursanstieg in
der Nachkriegszeit verzeichnen; im Durchschnitt legten die Notierungen
— gemessen am marktbreiten CDAX-Kursindex — im vergangenen Jahr um
fast 39 % zu. Der DAX, der die Wertentwicklung eines Portefeuilles von
30 Standardwerten abbildet, erhdhte sich mit 47 % noch starker. Im
zweiten Halbjahr kam es allerdings zu ausgepragten Rickschlagen. Bis Ende
Juli war der Kurstrend steil nach oben gerichtet, wobei die Hausse insbe-
sondere im Juli eine wachsende Eigendynamik entwickelte; von Jahresan-
fang bis Ende Juli ist der CDAX um 46 % gestiegen. Der Kursaufschwung
im ersten Halbjahr vollzog sich vor dem Hintergrund sehr niedriger Geld-
und Kapitalmarktzinsen und international haussierender Aktienmarkte.
Gleichzeitig wirkte die glnstige Ertragsentwicklung bei vielen Unternehmen
kurssteigernd. Besonders starke Kurszuwachse konnten angesichts der Fu-
sionen im Bankensektor und der damit verbundenen ,Ubernahmephanta-
sie” die Aktien der Kreditinstitute verzeichnen; sie stiegen bis Ende Juli um
66 % und damit erheblich starker als der Gesamtmarkt.

Ab August gerieten deutsche Dividendenwerte in den Sog der Turbulenzen
an den internationalen Aktienmarkten, die zunachst von den Vereinigten
Staaten ausgingen; gleichzeitig nahm die Kursunsicherheit deutlich zu. Die
Eskalation der Krisen in Ostasien fiihrte Ende Oktober zu einem erneuten
starken Kursrickschlag. Mit ihrem allméahlichen Abflauen konnte der Ak-
tienmarkt ab Ende 1997 an die Hausse der ersten Jahreshalfte anknipfen.
Im Februar 1998 hatten die Kurse ihren Hochststand von Juli 1997 wieder
erreicht, seither sind sie weiter stark gestiegen; Mitte Mai war der CDAX
um 24 % und der DAX um 26 % hoher als zu Jahresbeginn.
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Das Emissionsvolumen am deutschen Aktienmarkt war 1997 mit 22 Mrd
DM zwar deutlich geringer als im Vorjahr, als junge Aktien im Rekordbetrag
von 34 Mrd DM begeben wurden. Davon waren allerdings etwa zwei Drittel
auf den Borsengang der Deutschen Telekom entfallen. Dartber hinaus hat
das allgemeine Interesse inlandischer Firmen an der Mittelbeschaffung Uber
die Begebung von Aktien 1997 zugenommen. Dies zeigt sich auch in der
Zahl der Bodrseneinfihrungen von inlandischen Unternehmen (einschl. im
Freiverkehr gehandelter Titel), die mit 33 fast zweieinhalbmal so hoch war
wie im Vorjahr, als 14 Firmen den Weg an die Borse gefunden hatten. Zu
dieser Entwicklung hat nicht zuletzt der im Marz 1997 ins Leben gerufene
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.Neue Markt” beigetragen. An diesem Bdérsensegment, das vor allem dar-
auf abzielt, den Zugang zu Risikokapital fur junge und innovative Unterneh-
men zu verbessern, waren nach einem Jahr bereits 17 Werte notiert. Eine
groBere Zahl weiterer Firmen durfte bald dazukommen. Neben der Schaf-
fung des Neuen Marktes wurden erneut Schritte zur Verbesserung der
technischen und der rechtlichen Rahmenbedingungen an den deutschen
Wertpapiermarkten unternommen. Mit dem Computerhandelssystem Xetra
wurde gegen Ende des vergangenen Jahres der elektronische Bérsenhandel
auf eine neue Grundlage gestellt. Das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz,
das am 1. April 1998 in Kraft trat, zielt insbesondere durch vereinfachte
Borsenzulassung und die Erweiterung der Geschaftsmoglichkeiten fur In-
vestmentfonds darauf ab, die Nutzung der Wertpapiermarkte attraktiver zu
machen.

Auch am Aktienmarkt war 1997 eine ausgepragte Tendenz zu grenzUber-
schreitenden Engagements zu erkennen. Ausléandische Beteiligungstitel
wurden fir fast 82 Mrd DM im Inland abgesetzt, wobei es sich zu zwei
Dritteln um Portfoliokdufe handelte. Ubernommen wurden diese Titel im
Ergebnis fast ausschlieBlich von inlandischen Nichtbanken (78 %2 Mrd DM),
die gleichzeitig in geringem Umfang inléndische Aktien abgaben. Das groB3e
Interesse an einer internationalen Streuung der Aktienportefeuilles ist zum
einen vor dem Hintergrund der hohen Kurssteigerungen an auslandischen
Borsen zu sehen. Zum anderen wurden damit Diversifizierungsmoglichkei-
ten im Hinblick auf Wahrungen und auf Wirtschaftszweige genutzt, die am
heimischen Markt nicht oder nur wenig vertreten sind. Spiegelbildlich zum
Erwerb auslandischer Dividendenwerte durch Inlander haben 1997 auch die
Auslandskaufe am heimischen Aktienmarkt weiter zugenommen; insgesamt
erwarben ausléandische Investoren fur 22 Mrd DM deutsche Beteiligungs-
titel. Die Aktienbestdnde der Banken stiegen um 8% Mrd DM; zum Teil
stehen dahinter Dispositionen im Zusammenhang mit Restrukturierungen
im Finanzsektor.

d) Gespaltene Entwicklung bei den Investmentfonds

Die heimischen Investmentfonds konnten 1997 eine kraftige Zunahme ihres
Mittelaufkommens verzeichnen. Die ZuflUsse waren mit netto 139 Mrd DM
fast doppelt so hoch wie im Jahr zuvor (79 Mrd DM). Sie kamen erneut vor
allem den fur institutionelle Investoren verwalteten Spezialfonds zugute
(107 Y2 Mrd DM). Besonders stark expandierten die fir Kreditinstitute — vor-



nehmlich im Verbund der Sparkassen und der Kreditgenossenschaften —
verwalteten Spezialfonds. Sie erl¢sten 33 Mrd DM; ihre Zahl stieg um rund
250 auf fast 1 000. Mehr als die Halfte des Mittelaufkommens der Spezial-
fonds entfiel auf Gemischte Fonds (67 2 Mrd DM), die ein breites Spektrum
von Anlagealternativen eréffnen. Rentenfonds und Aktienfonds wurden mit
22 %2> Mrd DM beziehungsweise 16 2 Mrd DM dotiert. Ohne nennenswerte
Bedeutung sind unter den Spezialfonds weiterhin Offene Immobilienfonds
und Geldmarktfonds. Der Vorteil der LosgréBentransformation, der bei die-
sen Fondstypen im Vordergrund steht, ist fir institutionelle Anleger allen-
falls von untergeordneter Bedeutung.

Das Geschaft der heimischen Publikumsfonds hat sich 1997 - ausgehend
von einem relativ niedrigen Vorjahrsniveau — deutlich belebt. Mit 31 %> Mrd
DM kamen fast doppelt so viele Mittel auf wie 1996, als Publikumsfonds fiir
16 ¥> Mrd DM Anteilscheine verkauft hatten. Einen Boom erlebten die Ak-
tienfonds, die mit 21 %2 Mrd DM den gréBten Teil der Zuflisse verbuchen
konnten. Dabei waren bei der Kundschaft insbesondere Fonds mit interna-
tionalem Anlageschwerpunkt gefragt. Bei den Rentenfonds bewegte sich
das Mittelaufkommen (6 ¥2 Mrd DM) etwa in der gleichen GréBenordnung
wie 1996. Etwas zugelegt haben die Gemischten Fonds (2 Mrd DM). Deut-
lich zurickgefallen in der Gunst des Publikums sind dagegen die Offenen
Immobilienfonds, die im Ergebnis nur noch 6 %> Mrd DM erlésten (1996: 14
Mrd DM). Die Geldmarktfonds muBten — wie schon im Vorjahr — weitere
Mittelabflisse hinnehmen (-5 Mrd DM).

e) Entwicklungen im Bankensektor

Im Kreditgeschaft mit inlandischen Nichtbanken konnten im vergangenen
Jahr unter den gréBeren Bankengruppen die Realkreditinstitute und die
Genossenschaftlichen Zentralbanken ihren Marktanteil spirbar ausweiten;
ihre Ausleihungen expandierten um 13 2% beziehungsweise 11 % und
damit etwa doppelt so stark wie im Durchschnitt aller Banken (6 %). Aus-
schlaggebend waren bei den Realkreditinstituten die hohen Buchkredite an
die 6ffentlichen Haushalte und bei den Genossenschaftlichen Zentralban-
ken die Ausleihungen an den privaten Sektor. Die GroBbanken lagen mit
einem Anstieg des Kreditvolumens um 6 %2 % leicht Uber dem Gesamt-
durchschnitt. Dies geht vor allem auf umfangreiche Kaufe von Staatsanlei-
hen zuriick. Die Girozentralen, die Sparkassen sowie die Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben verzeichneten im Kreditgeschaft Zuwachsraten von jeweils
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etwa 5 %. Splrbar schwacher expandierten dagegen die Ausleihungen bei
den Regional- und sonstigen Kreditbanken (knapp 3 %) sowie den Kredit-
genossenschaften (2 ¥2 %). Bei beiden Bankengruppen gingen die kurzfristi-
gen Kredite an die Wirtschaft und die Darlehen an die 6ffentlichen Haus-
halte zurtck.

Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute durfte sich nach den derzeit
verfigbaren Informationen im Geschaftsjahr 1997 zufriedenstellend ent-
wickelt haben. Hierzu hat insbesondere der Kursanstieg am Kapitalmarkt
beigetragen, der die Ertrdge im Eigenhandel mit Wertpapieren und im
Provisionsgeschaft steigen lie. Der ZinstberschuB, die weiterhin wichtigste
Ertragsquelle der Banken, kénnte ebenfalls weiter zugenommen haben,
jedoch weniger als das Geschaftsvolumen. Die Zinsspanne ist deshalb ver-
mutlich erneut gesunken. Hierflr sprechen die anhaltend kraftige Zunahme
der margenarmen langfristigen Kredite und der Interbankkredite sowie der
unverandert hohe Wettbewerbsdruck im Passivgeschaft. Von der Risikovor-
sorge im Kreditgeschaft wurde die Ertragslage belastet. Sowohl die unver-
andert hohe Zahl von inlandischen Unternehmensinsolvenzen als auch die
Krisen in Ostasien machten vermutlich gréBere Wertberichtigungen erfor-
derlich. Kurswertabschreibungen auf Aktien und festverzinsliche Wertpa-
piere dirften dagegen kaum ndétig gewesen sein.

Der Strukturwandel der deutschen Kreditwirtschaft hat in jingerer Zeit
aufgrund der Fortschritte in der Informationstechnologie und der zuneh-
menden gegenseitigen Durchdringung der Finanzmarkte angehalten. Dies
hat zu vielfaltigen Anpassungen gefihrt, wie etwa Allfinanzstrategien,
Fusionen, Straffungen des Filialnetzes, Spezialisierung oder Forcierung des
Investmentbanking. Hinzu kam ein verstarkter Ausbau der elektronischen
Bankdienstleistungen. Die Kreditwirtschaft bietet in zunehmendem Maf
den elektronischen Zugang zum Bankkonto in Form des ,Homebanking”
via PC, Telefon und Telefax an, der von den Bankkunden offenbar auch
verstarkt nachgefragt wird. Die Zahl der Direktbanken sowie von Spezial-
banken und von Universalbanken mit Direktbankangebot hat sich in den
letzten Jahren merklich erhéht. Im Rahmen ihrer — auf starkere Differenzie-
rung der Vertriebskanale ausgerichteten — Absatzstrategien offerieren in-
zwischen einzelne Banken ihre Produkte auch Uber sogenannte ,Bank-
shops” in Einkaufszentren. Im kartengestlitzten Zahlungsverkehr hat vor
allem der Einsatz von — mit einem elektronischen Chip ausgestatteten —
Debitkarten stark zugenommen, die in Form der ec-Karte in Deutschland
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* Seit Januar 1991 einschl. der Satze in den neuen Bundeslandern. — 1 Von 1 Mio DM bis unter 5 Mio
DM; Bewegung im November/Dezember 1996 vom Ubergang zur neuen Zinsstatistik beeinfluBt. —
2 Durchschnittlicher Effektivzins fur Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke zu Festzinsen auf zehn
Jahre. — 3 Umlaufsrendite von Bankschuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit von Gber neun bis zehn
Jahren. — 4 Bis einschl. Oktober 1996 mit vereinbarter Laufzeit von 1 Monat bis einschl. 3 Monate, ab
November 1996 Laufzeit 1 Monat, bei Betragen von 100 000 DM bis unter 1 Mio DM. — 5 Bis Ende Juni
1993 Spareinlagen mit gesetzlicher Kundigungsfrist, danach mit dreimonatiger Kundigungsfrist; bei
Mindest-/ Grundverzinsung.
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weit verbreitet sind. Diese substituieren offenbar vornehmlich die Zahlung
mittels garantiertem Eurocheque, aber auch mittels Bargeld. Dagegen hat
das elektronische Geld auf Wertspeicher- oder Geldkarten bislang noch
keine groBere Bedeutung erlangt.
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lll. Internationale geld- und wahrungspolitische
Zusammenarbeit

1. Europaische monetare Integration

a) Entscheidungen Uber den Beginn der WWU

Am 2. Mai 1998 hat der Rat, in der Zusammensetzung der Staats- und  WWU-Beginn
Regierungschefs, unter Berlcksichtigung der Konvergenzberichte der EU- it elf Landern
Kommission und des EWI sowie nach Anhdérung des Europdischen Parla-

ments im Einklang mit den Empfehlungen der Kommission und des Mini-

sterrates entschieden, daB elf Mitgliedstaaten an der dritten Stufe der

WWAU teilnehmen kénnen. Es handelt sich um die Lander Belgien, Deutsch-

land, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Oster-

reich, Portugal und Spanien. Zuvor hatte der Ministerrat seine friiheren
Entscheidungen Uber das Vorliegen tUbermaBiger Haushaltsdefizite fir Bel-

gien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Osterreich, Portugal,

Schweden und Spanien aufgehoben. Von den nicht teilnehmenden vier
Mitgliedstaaten hatten GroBbritannien und Schweden im Oktober 1997

und Danemark bereits im Dezember 1992 dem Rat gegeniber erklart, nicht

am 1. Januar 1999 der WWU beitreten zu wollen. Wahrend GroBbritannien

und Danemark sich die Maglichkeit ihrer Nichtteilnahme im Maastrichter

Vertrag als Ausnahmeregelung ausbedungen hatten, erreichte Schweden

das gleiche Ergebnis, indem die erforderliche vorherige Beteiligung am
Wechselkursmechanismus des EWS unterblieb. Griechenland erfillte keines

der Konvergenzkriterien.

Im AnschluB3 an die Auswahl der Teilnehmerléander kindigten die Minister  Festlegung
der Euro-

und Zentralbankgouverneure der kunftigen WWU-Mitglieder sowie die o versionsiaten

Kommission und das EWI in einem gemeinsamen Kommuniqué das Verfah- Zggfe’g/gs’
ren an, nach dem die Euro-Konversionsraten fur die teilnehmenden natio-  Leitkurse
nalen Wahrungen mit WWU-Beginn unwiderruflich festgeschrieben wer-

den. Die Umrechnungskurse in Euro werden hiernach unter Verwendung

der geltenden bilateralen EWS-Leitkurse ermittelt.” Aufgrund dieser Ankin-

1 Der Wert des Euro muB nach dem Vertrag bei Beginn der WWU mit den vorherigen SchluBkursen
der ECU Ubereinstimmen. Da die ECU auch Wahrungen enthélt, die noch nicht an der WWU
teilnehmen, lassen sich die Euro-Konversionsraten erst anhand der Ende 1998 festgestellten Markt-
kurse der nicht teilnehmenden Wahrungen ermitteln.
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digung ist zu erwarten, daB sich die Marktkurse zwischen den Wéahrungen
der Teilnehmerlander im Vorfeld der WWU den Leitkursen angleichen wer-
den, zumal sich die Notenbanken bereit erklart haben, erforderlichenfalls
durch geeignete Markttechniken daflr zu sorgen, daf3 die Devisenkurse
zwischen den teilnehmenden Wéhrungen am letzten Tag der zweiten Stufe
mit deren bilateralen Leitkursen Ubereinstimmen.

Ebenfalls Anfang Mai 1998 unterbreitete der Ministerrat seinen Vorschlag
zur Besetzung des Direktoriums der EZB. Das Europaische Parlament und
der Rat des EWI wurden inzwischen vertragsgemalB angehért. Unmittelbar
nach der Ernennung des Prasidenten, des Vizeprasidenten sowie der Ubri-
gen vier Mitglieder des Direktoriums durch die Regierungen der WWU-
Mitgliedstaaten werden die EZB und das ESZB errichtet. Das ESZB wird
unverzuglich die erforderlichen Vorkehrungen treffen, um nach der verblei-
benden kurzen Interimsphase zu Beginn der WWU seine Befugnisse in
vollem Umfang wahrnehmen zu kénnen.

b) Stand des Konvergenzfortschritts in der EU

Die Teilnahme an der WWU setzt neben den vertraglichen Anforderungen
an die innerstaatlichen Rechtsvorschriften fur die nationalen Zentralbanken
einen hohen Grad an dauerhafter 6konomischer Konvergenz voraus.” So
muB jedes WWU-Mitglied bei seiner Inflationsrate ein groBes MaB an Uber-
einstimmung mit den preisstabilsten Landern und eine auf Dauer tragbare
Finanzlage der offentlichen Hand vorweisen; gefordert wird zudem, daf
jedes WWU-Mitglied seit mindestens zwei Jahren vor der Konvergenzpri-
fung am EWS-Wechselkursverbund ohne starkere Spannungen teilgenom-
men hat, und als Ergebnis all dessen muB eine betrachtliche Angleichung
der langfristigen Zinsen in Richtung des Niveaus in den preisstabilsten EU-
Landern erreicht worden sein. Die enge und strikte Auslegung jedes dieser
vier Kriterien unter Betonung des Aspekts der Nachhaltigkeit wurde wieder-
holt als unabdingbar fur den Erfolg der Wahrungsunion hervorgehoben, so
im Jahr 1992 durch Bundestag und Bundesrat (in EntschlieBungen anlaBlich
der Ratifizierung des Vertrags von Maastricht) und dhnlich Ende 1996 auch
durch den Europaischen Rat. Die Bundesbank hat auf Wunsch des Bundes-
kanzlers die Konvergenzlage in der EU im Hinblick auf die dritte Stufe der

1 Die schon erwahnten Konvergenzberichte der Kommission und des EWI wurden jeweils am
25. Marz 1998 vorgelegt und veroffentlicht.
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Tabelle 10

Veranderung der Verbraucherpreise (HVPI) Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte

gegen Vorjahr in % in % des BIP"

Zwoélfmonatszeitraum bis
Land Januar 1997 ]Januar 1998 1996 1997

WWU-Schwellenwert?

2,5 2,7 -3 -3

Belgien 1,8 1,4 -3,2 -2,1
Danemark 2,2 1,9 -0,7 0,7
Deutschland 1.3 1.4 -3,4 -2,7
Finnland 1,1 1,3 -3,3 -0,9
Frankreich 2.1 1,2 -4,1 -3,0
Griechenland 7.8 5,2 -75 -4,0
GroBbritannien 2,4 1,8 -4.8 -1,9
Irland 2,1 1,2 -04 0,9
Italien 3,7 1,8 -6,7 -2,7
Luxemburg 1,2 1,4 2,5 1,7
Niederlande 1,5 1,8 -2,3 -1,4
Osterreich 1,7 1.1 -4,0 -2,5
Portugal 3,0 1,8 -3,2 -2,5
Schweden 0,8 1,9 -3,5 -0,8
Spanien 3,5 1.8 -4,6 -2,6

Rendite langfristiger 6ffentlicher Anleihen Bruttoschuldenstand der 6ffentlichen Haushalte

in % in % des BIP"

Zwolfmonatszeitraum bis

Januar 1997 ] Januar 1998 1996 1997

WWU-Schwellenwert?

9,1 7.8 60 60

Belgien 6,4 5,7 126,9 122,2
Danemark 7.1 6,2 70,6 65,1
Deutschland 6,2 5,6 60,4 61,3
Finnland 7.0 5,9 57,6 55,8
Frankreich 6,2 5,5 55,7 58,0
Griechenland? 14,2 9,8 111,6 108,7
GroBbritannien 7,9 7,0 54,7 53,4
Irland 7,2 6,2 72,7 66,3
Italien 9,1 6,7 124,0 121,6
Luxemburg 6,3 5,6 6,6 6,7
Niederlande 6,1 5,5 77,2 72,1
Osterreich 6,3 5,6 69,5 66,1
Portugal 8,3 6,2 65,0 62,0
Schweden 7.9 6,5 76,7 76,6
Spanien 8,5 6,3 70,1 68,8
Quelle: EWI. — 1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und des Maastrichter Vertrags (einschl.

Sozialversicherungen). — 2 Die Inflationsrate darf diejenige der — hochstens drei — preisstabilsten Lander um nicht mehr als
anderthalb Prozentpunkte Ubersteigen. Die Rendite langfristiger 6ffentlicher Anleihen darf diejenige der — hochstens drei —
preisstabilsten Lander um nicht mehr als zwei Prozentpunkte tbersteigen. Die angefiihrten Schwellenwerte fiir die Inflationsrate
und die Rendite beziehen sich jeweils auf den ungewogenen Durchschnitt der drei preisstabilsten Lander. — 3 Fur die
langfristigen Zinssatze stehen erst ab Mitte 1997 harmonisierte Daten zur Verflgung; davor werden N&herungswerte
verwendet.
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WWU grundlich geprift. Zusammenfassend hei3t es in ihrer Stellungnah-
me: ,Vor dem Hintergrund der erreichten Konvergenzfortschritte in vielen
Mitgliedstaaten und nach Abwagung der noch bestehenden Probleme und
Risiken erscheint der Eintritt in die Wahrungsunion ab 1999 stabilitatspoli-
tisch vertretbar. Hinsichtlich der Voraussetzung einer auf Dauer tragbaren
Finanzlage der offentlichen Hand bestehen allerdings im Falle Belgiens und
Italiens ernsthafte Besorgnisse. Diese lieBen sich nur ausrdumen, wenn zu-

satzliche substantielle Verpflichtungen verbindlich eingegangen werden.”

Die nach dem Maastrichter Vertrag festgelegten Referenzwerte fir den
Verbraucherpreisanstieg und die langfristigen Zinsen stellten mit Ausnahme
Griechenlands fir keines der EU-Lander eine besondere Hirde dar. Die
durchschnittlichen Inflationsraten lagen in dem Zwoélfmonatszeitraum bis
Januar 1998, der fir die Konvergenzprifungen mafBgeblich war, weithin
nahe beieinander. Diese glnstige Tendenz setzte sich anschlieBend fort.
Nach den Verbraucherpreisdaten fir Februar 1998 wies fast die Halfte aller
EU-Mitglieder eine erfreulich niedrige jahrliche Teuerungsrate von hoch-
stens 1,1 % aus. Deutlich Uber 2 % lag der Preisanstieg nur in Griechenland
(4,1 %). Bei der in manchen EU-Staaten in den letzten Jahren stark be-
schleunigten Zinskonvergenz durften neben verbesserten Fundamentalda-
ten allerdings auch zunehmende Markterwartungen Uber eine frihzeitige
WWU-Teilnahme eine Rolle gespielt haben.

Dank der ruhigen Lage im EWS wurde auch eine zunehmende Konvergenz in
der Wechselkursentwicklung erreicht, indem die Marktkurse fast aller am Wech-
selkursmechanismus beteiligten Wahrungen sich Gberwiegend in der Nahe der
Leitkurse bewegten. Allerdings nehmen Finnland und Italien erst seit Herbst
1996 am Wechselkursmechanismus teil (nachdem die Lira im Jahr 1992 ausge-
schieden war); beide Lander haben mit Blick auf die Referenzperiode von Marz
1996 bis Februar 1998 das Erfordernis der zweijghrigen Mitgliedschaft also
nicht voll erfullt. Griechenland trat dem Wechselkursverbund erst mit Wirkung
vom 16. Mérz 1998 bei. Mit diesem Schritt, der — gemessen am Leitkurs — eine
Abwertung der Drachme im Vergleich mit dem vorherigen ECU-Marktkurs um
Uber 12 % umfaBte und der von der Ankiindigung stabilitats- und strukturpo-
litischer MaBnahmen begleitet wurde, hat Griechenland seine Absicht unterstri-
chen, Anfang 2001 ebenfalls der WWU beizutreten. Unter den 15 EU-Landern
gehéren somit gegenwartig nur GroBbritannien und Schweden nicht dem
Wechselkursmechanismus an. Mit Wirkung vom 16. Marz 1998 wurden zudem
die bilateralen Leitkurse des irischen Pfund gegentber den anderen Teilnehmern
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1 Die Abbildung der engen Bandbreite (+ 2%%) auch nach der Erweiterung auf +15% vom Juli 1993 soll
lediglich die Einschatzung der Wechselkursentwicklung erleichtern. — 2 Anhebung der bilateralen
Leitkurse des irischen Pfund um 3% mit Wirkung vom 16. Marz 1998. — 3 Die Abweichungen beziehen
sich auch vor dem Beitritt auf den spateren Leitkurs. — 4 Beitritt zum Wechselkursmechanismus mit
Wirkung vom 14. Oktober 1996. — 5 Wiederbeitritt zum Wechselkursmechanismus mit Wirkung vom
25. November 1996. — 6 Beitritt zum Wechselkursmechanismus mit Wirkung vom 16. Marz 1998.
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am Wechselkurssystem um 3 % heraufgesetzt. Hauptsachlich wegen eines
Uberaus kraftigen Wirtschaftsaufschwungs hatte das irische Pfund als einzige
der Verbundwahrungen seit geraumer Zeit deutlich Gber seinen Leitkursen no-
tiert. Mit der Aufwertung, die auch das Kursniveau der irischen Wahrung far
den Eintritt in die WWU erhoht hat, schuf Irland ein stabilitatspolitisch er-
wulnschtes Gegengewicht zu den Risiken flr die Preisstabilitat, die sich aus
seinem Wirtschaftsboom und aus der Annaherung seines Zinsniveaus an die
niedrigeren Satze der WWU-Partner ergeben.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte hat 1997 in allen EU-Landern
weitere Fortschritte gemacht. Das Defizit der EU insgesamt, gemessen in
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, sank 1997 gegentber dem Vorjahr um
1,8 Prozentpunkte auf 2,4 %. Wahrend 1996 noch elf EU-Staaten den
Referenzwert von 3 % des Bruttoinlandsprodukts Uberschritten hatten, traf
dies 1997 einzig auf Griechenland zu. Allerdings ergibt sich im Hinblick auf
das Kriterium einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der 6ffentlichen Hand
in den Mitgliedstaaten ein recht unterschiedliches Bild, und die geforderte
Nachhaltigkeit des Konsolidierungsprozesses erscheint in vielen Landern
noch wenig gesichert. So wurde die Ruckfihrung der Defizitquote durch
das allgemein gesunkene Zinsniveau erleichtert, wobei einige Lander — wie
schon erwahnt — zusatzlich von einer an den Markten bereits in Rechnung
gestellten WWU-Mitgliedschaft profitierten. Zudem beruhte der Defizitab-
bau haufig auch auf MaBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung oder auf
einer auf Dauer nicht durchhaltbaren Dampfung von Investitionsausgaben.

Weitere erhebliche Konsolidierungsanstrengungen sind insbesondere wegen
der fast Gberall sehr hohen Staatsschulden erforderlich. Im Jahr 1997 lag der
Schuldenstand der 6ffentlichen Hand im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
im EU-Durchschnitt bei 72 %, nach 56 % im Jahr 1991 (als die Konvergenzkri-
terien formuliert wurden). Obgleich diese Quote 1997 erstmals seit langem
wieder leicht gesunken ist, wurde der Referenzwert von 60 % auch 1997 noch
von elf Landern Uberschritten. Nur in Finnland, Frankreich, GroBbritannien und
Luxemburg lag die Schuldenquote unter diesem Schwellenwert, wobei sie in
Frankreich jedoch deutlich aufwarts gerichtet war und zuletzt nur noch leicht
unter dem 60 %-Referenzwert blieb. Mit ausstehenden Schulden von jeweils
Uber 120 % des Bruttoinlandsprodukts waren die Uberschreitungen in Italien
und Belgien am gravierendsten, gefolgt von Griechenland (109 %). Bei einer
Uberschreitung des Referenzwertes verlangt der Maastrichter Vertrag als Zei-
chen einer nachhaltigen Konsolidierung der ¢ffentlichen Finanzen, daB3 das



Verhéltnis des Schuldenstandes zum Bruttoinlandsprodukt hinreichend riicklau-
fig ist und sich rasch genug der ReferenzgréBe nahert. In Deutschland lag die
Schuldenquote im Jahr 1997 aber nicht nur etwas Uber der 60 %-Marke, son-
dern sie ist auch gegentber den Vorjahren leicht gestiegen. Hierbei war jedoch
zu bericksichtigen, daB3 diese Quote vor allem durch die Wiedervereinigung
einen erheblichen Niveausprung erfuhr. In den anderen EU-Landern wurden
Uberhohte Schuldenquoten zwar durchweg zurlckgefihrt. Insbesondere das
EWI und die Bundesbank &uBerten aber Sorge und Zweifel, ob Italien und
Belgien bereits eine auf Dauer tragbare Finanzlage erreicht haben. In Italien
kommt erschwerend hinzu, daB ein sehr groBer Teil der auBergewdhnlich ho-
hen Staatsschulden kurzfristig oder zu variablen Zinssatzen finanziert wurde;
eine restriktive Geldpolitik kénnte daher die Haushaltsprobleme insbesondere
dieses Landes schlagartig vergroBern. Mehr noch als bei den meisten anderen
WWU-Teilnehmern sind deshalb in Italien und Belgien in den nachsten Jahren
auch im Hinblick auf die Verpflichtungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes
entschlossene und nachhaltig wirkende Korrekturen des Staatshaushalts notig,
wobei das Schwergewicht auf Einsparungen bei den laufenden Ausgaben liegen
muB. Beide Lander haben sich hierzu im Rahmen des Verfahrens Uber ihre
Zulassung zur WWU ausdrucklich verpflichtet. Die mit der Empfehlung des
Ministerrates tber die Teilnehmer an der WWU angenommene EntschlieBung
sieht vor, daB3 die Verordnung des Ministerrates Uber den ,Ausbau der haus-
haltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der
Wirtschaftspolitiken” bereits ab Juli 1998 angewendet wird und daB dabei
Lander mit relativ hohen Staatsschulden zu um so gréBeren Konsolidierungsan-
strengungen angehalten werden sollen.

¢) Weitere institutionelle Vorbereitung auf die WWU

Den verbindlichen Rechtsrahmen fiir den Ubergang zum Euro bilden zwei Rats-
verordnungen. Die erste ist bereits im Juni 1997 in Kraft getreten und enthalt
vor allem Bestimmungen Uber die Vertragskontinuitdt und Uber technische
Aspekte der Umrechnung zwischen dem Euro und den nationalen Wahrungen.
Die zweite Verordnung regelt die zentralen wahrungs- und umstellungsrecht-
lichen Fragen; sie wird erst mit Beginn der Wahrungsunion in Kraft treten.

In Deutschland stehen endgultige Entscheidungen Gber die Umstellungsmo-
dalitaten in der offentlichen Verwaltung noch aus. Die Umstellungsplane
der Bundesregierung fur die 6ffentliche Verwaltung sehen bisher vor, den
Euro erst zum 1. Januar 2002 einzufihren. Bis dahin soll im 6ffentlichen
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Sektor grundsatzlich die Verwendung der D-Mark obligatorisch bleiben.
Seine Anleiheemissionen wird der Bund jedoch mit Beginn des Jahres 1999
in Euro begeben. Die fur die Finanzmarkte auBerdem wichtige Frage der
Umstellung von Altschulden des Bundes wurde dahingehend geklart, daB
der Bund seine bdrsennotierten Altschulden bereits am 1. Januar 1999 in
Euro konvertieren wird. Die gesetzlichen Voraussetzungen hierfr werden
derzeit vorbereitet.

Ergdnzend zu den ,Euro-Verordnungen” verabschiedete der Ministerrat im
Jahr 1997 die Verordnung Uber die technischen Spezifikationen der Euro-
Minzen. Ab 1. Januar 2002 werden auf Euro lautende Banknoten und
MUlnzen voraussichtlich alleinige gesetzliche Zahlungsmittel in Deutschland
sein. Um einen maglichst reibungslosen Ubergang sicherzustellen, wird eine
modifizierte Stichtagsregelung diskutiert, wonach DM-Bargeld auch spater
noch flir einen begrenzten Zeitraum parallel zum Euro-Bargeld umlaufen
kann.

Der vom EWI bereits im Januar 1997 vorgelegte Bericht Uber den Hand-
lungsrahmen fir eine einheitliche Geldpolitik des ESZB wurde im September
1997 durch einen erganzenden Bericht” Uber die dabei anzuwendenden
Verfahren und Instrumente weiter konkretisiert. Zudem veréffentlichten das
EWI und die Bundesbank im September 1997 im Internet die vorlaufige
Liste der in der EU ansassigen ,monetaren Finanzinstitute” (Stand von Ende
1996). Im Januar 1998 folgte die vorlaufige Liste der in der EU existierenden
Geldmarktfonds. Darlber hinaus wurden vorlaufige Aufstellungen verof-
fentlicht Gber die bei Einfihrung von Mindestreserven betroffenen Institute
sowie Uber die Geschaftspartner des ESZB und Uber die zentralbankfahigen
Sicherheiten fur geldpolitische Operationen (jeweils Stand von Ende 1997).
AuBerdem steht das Zahlungsverkehrssystem TARGET inzwischen kurz vor
der Testphase, und das EWI veroffentlichte Richtlinien fur die Nutzung von
EU-Wertpapierabwicklungssystemen bei Kreditoperationen des ESZB.

Der Europaische Rat und der Ministerrat haben im Jahr 1997 eine Reihe von
Beschlissen gefaBt, die sicherstellen sollen, daB die WWU am 1. Januar
1999 als Stabilitatsgemeinschaft beginnen wird. Es sind dies die Entschlie-
Bung des Europaischen Rates vom Juni 1997 Uber den Stabilitdts- und

1 Vgl.: EWI, Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Allgemeine Regelungen fir die geldpolitischen
Instrumente und Verfahren des ESZB, September 1997.
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Wachstumspakt und die dazugehoérenden Verordnungen des Ministerrates
Uber den ,Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwa-
chung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken” sowie Uber die ,Be-
schleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem tGbermaBigen Defizit".
AuBerdem verabschiedete der Europdische Rat im Dezember 1997 eine
.EntschlieBung Uber die wirtschaftspolitische Koordinierung in der dritten
Stufe der WWU und zu den Artikeln 109 und 109 b des Vertrags”.

Diese EntschlieBungen und Verordnungen stellen darauf ab, die nationalen  Flankenschutz
Finanzpolitiken an den Bestimmungen des EG-Vertrags und den strengeren g’g,g,’fo,,ﬁk
Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes auszurichten, um auf Z‘;;Cr’zﬁmerung
diese Weise der einheitlichen Wahrungspolitik, die vorrangig das Ziel der — der
Preisstabilitdt zu verfolgen hat, den unbedingt notwendigen Flankenschutz ?//V/ﬁgg?;;?oﬁﬁk
zu gewadhren. DarUber hinaus ist in den EntschlieBungen des Europaischen

Rates Uber Wachstum und Beschaftigung vom Juni 1997 und Gber die
wirtschaftspolitische Koordinierung vom Dezember 1997 vorgesehen, kinf-

tig auch die nationalen Strukturpolitiken starker als bisher in die wirt-
schaftspolitische Uberwachung einzubeziehen. Ziel ist es, Regelungen abzu-

bauen, die die Effizienz der EU-Volkswirtschaften beeintrachtigen, wie zum

Beispiel leistungshemmende steuerliche Vorschriften und Verkrustungen

auf den Arbeits-, GUter- und Dienstleistungsmarkten. AuBBerdem ist vorge-

sehen, daB die vorhandenen Koordinierungsinstrumente (wirtschaftspoliti-

sche Orientierungen und Empfehlungen; Frihwarnung vor wirtschaftlichen
Fehlentwicklungen; Informationsaustausch) starker genutzt werden, um

auch von dieser Seite her die stabilitdtsorientierte Geldpolitik zu unterstit-

zen. Die erwdhnten Koordinierungsbeschlisse gelten von Anfang an grund-

satzlich fur alle EU-Lénder, also unabhangig davon, ob ein Land die einheit-

liche Wahrung bereits 1999 oder erst spater einfuhrt.

Die EntschlieBung vom Dezember 1997 Uber die wirtschaftspolitische Koor-  Rat der

Wirtschafts-

und

das zentrale Gremium bleibt. Vorgesehen ist, daB er hin und wieder (z. B.  finanzminister
. bleibt zentrales

bei der multilateralen Uberwachung) mit eingeschranktem Teilnehmerkreis  Koordinierungs-

gremium

dinierung stellt klar, daB der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister hierfar

— je Land ein Minister und ein weiterer Vertreter — tagen kann, um eine
offene Aussprache zu erleichtern. Die seit langem Ublichen informellen
Tagungen der Wirtschafts- und Finanzminister unter Einbeziehung der Zen-
tralbankgouverneure und der Kommission werden in Zukunft unter zusatz-
licher Beteiligung des Prasidenten der EZB fortgefihrt. Weitere informelle
Zusammenkinfte der Minister aus den Euro-Landern (Euro-11) werden
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dazu dienen, Uber Probleme zu beraten, die sich insbesondere aus der
Beteiligung am Euro-Wahrungsgebiet ergeben.

Der Europdische Rat hat sich im Juni 1997 in einer weiteren EntschlieBung
Uber die Prinzipien und Grundbestandteile eines neuen Wechselkursmecha-
nismus geeinigt (EWS II). Dieses neue Wahrungssystem soll es den an der
WWU nicht teilnehmenden EU-Landern ermdoglichen, ihre Wahrungen unter
bestimmten Voraussetzungen an den Euro anzubinden. Das EWI hat inzwi-
schen den Entwurf eines entsprechenden Durchfiihrungsabkommens vorbe-
reitet, das nach Billigung durch die EZB die Grundlage fir die konkrete
Ausgestaltung der Wechselkursbeziehungen zwischen dem Euro und den
Wahrungen anderer EU-Lander bilden wird.

Im Hinblick auf die Bestimmungen des Vertrags Uber die Wechselkurspolitik
(Art. 109 EGV) hat sich der Europaische Rat in seiner EntschlieBung vom
Juni 1997 darauf geeinigt, daB der Ministerrat nur unter auBBergewohnli-
chen Umstanden, beispielsweise im Fall eindeutiger Wechselkursverzerrun-
gen, allgemeine Orientierungen fur die Wechselkurspolitik des Euro-Rau-
mes gegenlber Drittwahrungen geben kann. Solche Orientierungen stehen
unter dem vertraglichen Vorbehalt, daB3 sie das vorrangige Ziel des ESZB, die
Preisstabilitdt zu gewahrleisten, nicht gefdhrden. Die EntschlieBung tragt
insbesondere dem Umstand Rechnung, daB die Wechselkurse unter dem
auf absehbare Zeit vorherrschenden Floating der bedeutenderen Wahrun-
gen weitgehend das Ergebnis der Wirtschafts- und Wahrungspolitik sind
und somit nicht als gesondert steuerbare Variable zur Verfiigung stehen.

GemaB Artikel 109 EGV hat der Rat auch Uber die Vertretung des Euro-Raumes
auf internationaler Ebene zu befinden. Hierbei geht es um die Beziehungen zu
einzelnen Drittstaaten, zu internationalen Organisationen oder zu informellen
internationalen Gremien (wie etwa Siebener- oder Zehnergruppe). Der Rat hat
diesbezlglich in seiner schon erwdhnten EntschlieBung vom Dezember 1997 im
wesentlichen nur die vertraglichen Grundsatze bekraftigt. Nach dem Vertrag
nehmen die Mitgliedstaaten die Vertretung ihrer Belange im Bereich eigener
wirtschaftspolitischer Zustandigkeiten unter Beachtung des Gemeinschaftsinter-
esses selbst wahr. In geldpolitischen Fragen obliegt die AuBenvertretung der
EZB, wahrend in Fragen der duBeren Wahrungspolitik Rat und EZB die Vertre-
tung unter Beachtung der im Vertrag vorgesehenen Kompetenzverteilung ge-
meinsam austiben. Uber detaillierte institutionelle Regelungen wird im zweiten

Halbjahr 1998 zu beraten sein.



Die enge Verzahnung von Geld- und Wechselkurspolitik einerseits sowie die
Bedeutung eines widerspruchsfreien , policy mix” im Euro-Wahrungsgebiet an-
dererseits machen einen Informations- und Gedankenaustausch zwischen Rat
und EZB erforderlich. Artikel 109 b EGV sieht dazu vor, daB3 der Prasident des
Ministerrates und ein Kommissionsmitglied an den Sitzungen des EZB-Rates
teilnehmen kénnen. Der Prasident der EZB ist umgekehrt zu den Tagungen des
Ministerrates einzuladen, wenn Fragen im Zusammenhang mit den Zielen und
Aufgaben des ESZB erortert werden. AuBerdem regelt dieser Vertragsartikel die
Berichtspflichten der EZB gegeniiber anderen europdischen Organen (Parla-
ment, Rat und Kommission). Angesichts der dadurch schon umfassend vorgege-
benen Organisation der Zusammenarbeit hat der Europdische Rat in seiner
EntschlieBung vom Dezember 1997 keine weiteren Festlegungen getroffen. Er
hat jedoch den Ministerrat aufgefordert, die vorhandenen Strukturen fir den
Informations- und Meinungsaustausch voll zu nutzen. Dabei wird der Wirt-
schafts- und Finanzausschuf3, der den Wéhrungsausschu3 mit Beginn der WWU
ablost, die Beratungen vorbereiten.

d) Weiterentwicklung der EU

Durch den am 2. Oktober 1997 geschlossenen und noch zu ratifizierenden
Vertrag von Amsterdam soll die EU ausgebaut werden, nicht zuletzt um die
WWU dauerhaft abzusichern. Der Vertrag erweitert die gemeinsame AuBen-
und Sicherheitspolitik und begriindet Gemeinschaftskompetenzen auf dem Ge-
biet des freien Personenverkehrs sowie des Asyl-, Visa- und Einwanderungs-
rechts. AuBerdem werden die Sozialvorschriften der Gemeinschaft erganzt
und ein Beschaftigungskapitel in den EG-Vertrag aufgenommen. Die vorgesehe-
ne Entwicklung einer koordinierten Beschaftigungsstrategie ist in Form struktur-
politischer Leitlinien bereits fir das Jahr 1998 in Kraft gesetzt worden. Nach
dem Vertrag von Amsterdam bleibt die Beschaftigungspolitik primar eine Ange-
legenheit der Mitgliedstaaten. Beschaftigungspolitische Initiativen mdissen je-
doch stets im Einklang stehen mit den auf Wahrungsstabilitat und Strukturwan-
del auszurichtenden wirtschaftspolitischnen Orientierungen der Gemeinschaft
(,Grundziige der Wirtschaftspolitik”). Der Vertrag von Amsterdam soll zudem
unter gewissen Voraussetzungen eine engere Zusammenarbeit zwischen einzel-
nen Mitgliedstaaten in bestimmten Politikbereichen ermdglichen (Flexibilitats-
klausel). Im institutionellen Bereich blieben die vereinbarten Vertragsanderun-
gen allerdings unzureichend, um ein auf Dauer befriedigendes Funktionieren
der Gemeinschaftsorgane zu gewadhrleisten. Die hier erforderlichen Reformen
sollen noch vor dem Beitritt neuer Mitglieder nachgeholt werden.
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Im Rahmen ihres umfassenden EU-Reformkonzeptes ,Agenda 2000" legte
die Europdische Kommission im Juli 1997 ihre Stellungnahmen zu den Bei-
trittsgesuchen von insgesamt elf Landern® vor. Der Europdische Rat be-
schloB daraufhin im Dezember 1997, den Erweiterungsprozel3 im Prinzip
mit allen Bewerbern gleichzeitig zu beginnen. Konkrete Beitrittsverhandlun-
gen wurden jedoch inzwischen lediglich mit Zypern, Ungarn, Polen, Estland,
Tschechien und Slowenien aufgenommen, da nur von diesen Ldndern er-
wartet wird, daB sie die notwendigen Beitrittsvoraussetzungen in absehba-
rer Zeit erfullen kénnen. Angesichts der unterschiedlichen Ausgangslagen
sollen die Beitrittsbedingungen in bilateralen Regierungskonferenzen indivi-
duell geklart werden. Die Bedeutung dieser Erweiterungsrunde, aber auch
die potentiellen Belastungen der heutigen EU-Lander und der in diesem
Zusammenhang sich verstarkende Reformbedarf (der vor allem die Agrarpo-
litik und die Finanzverfassung betrifft) zeigen sich darin, daB unter den
derzeitigen Bedingungen bei einer Aufnahme samtlicher elf Beitrittskandi-
daten die Bevolkerung der Union zwar um mehr als ein Viertel auf knapp
500 Millionen Burger anwachsen, die Wirtschaftsleistung der erweiterten
EU aber nur um knapp 5 % zunehmen widrde.

2. Die Verschuldungskrise ostasiatischer Schwellenlander

Unerwartete
Dominoeffekte
durch
plétzliche
Vertrauens-
verluste
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a) Hauptursachen

In der zweiten Halfte des Jahres 1997 sind nacheinander Thailand, Indone-
sien und Sudkorea durch massive Abzlge von Auslandskapital in ernste
Zahlungsbilanzschwierigkeiten geraten. Auch Malaysia und die Philippinen
wurden vom Vertrauensverlust internationaler Kreditgeber und Investoren
hart getroffen. All diese Lander mufBten drastische Abwertungen ihrer
Wahrungen und einen Kurssturz an ihren Wertpapiermarkten hinnehmen.
Die Bedienung der Fremdwahrungsverbindlichkeiten von Banken und Un-
ternehmen wurde dadurch immer schwieriger, mit der Folge drohender
oder tatsachlicher Zahlungseinstellungen. Zugleich wirkten sich die starken
Importverteuerungen lahmend auf die Wirtschaft der Krisenlander aus; so-
weit dies mit hohen Preissteigerungen fur eingefihrte Lebensmittel einher-
ging, kam es teilweise auch zu groBen sozialen Spannungen. Bei all dem

1 In chronologischer Reihenfolge der Beitrittsantrage: Zypern, Ungarn, Polen, Rumanien, Slowakei,
Lettland, Estland, Litauen, Bulgarien, Tschechien, Slowenien.
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Wirtschaftsentwicklung ausgewahlter asiatischer Schwellenlander Tabelle 11
seit 1990
Land (BIP des Jahres 1997 in Mrd US-$) 1990-1994" 1995 1996 19972
Siidkorea (480)
Reales BIP-Wachstum in % gegen Vorjahr 7,6 8,9 7.1 5,9
Inflationsrate 7.0 4,5 49 4,5
Haushaltssaldo in % des BIP - 1,0
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in % des BIP 35,4 35,1 33,3 32,9
Bruttoinvestition® in % des BIP 36,8 36,6 36,8 36,6
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP - 1,3 - 20 - 49 - 19
Kurzfristige Zinsen? in % 5 12,4 13,8 12,8 13,5
Verschuldung bei ausldndischen Banken in Mrd US-$ 9 56,6 77,5 100,0 7103,4
darunter: kurzfristig 9 40,1 54,3 67,5 7 70,2
Gewogener AuBBenwert der Wahrung® (1990 =100) 86,9 82,8 79,2 48,8
Indonesien (230)
Reales BIP-Wachstum in % gegen Vorjahr 8,0 8,2 8,0 5,0
Inflationsrate 8,6 9,4 7.9 6,6
Haushaltssaldo in % des BIP 0,2 0,8 1,4 2,0
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in % des BIP 28,9 29,0 28,8 27,3
Bruttoinvestition® in % des BIP 27,0 28,4 28,1 26,5
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP - 23 - 3,3 - 3,3 - 2,6
Kurzfristige Zinsen? in % 11,8 15,4 15,5 17,8
Verschuldung bei ausléndischen Banken in Mrd US-$ 9 34,9 44,5 55,5 7 58,7
darunter: kurzfristig 921,3 27,6 34,2 7 34,6
Gewogener AuBenwert der Wahrung® (1990 =100) 84,0 69,1 70,8 38,7
Thailand (180)
Reales BIP-Wachstum in % gegen Vorjahr 9,1 8,7 6,4 0,0
Inflationsrate 4,8 5,8 5,9 5,6
Haushaltssaldo in % des BIP 3,1 2,6 1,6 - 04
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in % des BIP 34,4 34,3 33,1 31,8
Bruttoinvestition® in % des BIP 40,1 41,8 40,8 35,8
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP - 64 - 7.8 - 7.8 - 22
Kurzfristige Zinsen? in % 5 9,3 12,3 10,7 13,6
Verschuldung bei auslandischen Banken in Mrd US-$ 943,9 62,8 70,1 7 69,4
darunter: kurzfristig 9 31,0 43,6 45,7 7 45,6
Gewogener AuBenwert der Wahrung® (1990 =100) 94,2 88,1 91,5 57,5
Malaysia (100)
Reales BIP-Wachstum in % gegen Vorjahr 8,7 9,5 8,6 7.3
Inflationsrate 3,5 3,4 3,5 2,7
Haushaltssaldo in % des BIP - 11 3,8 4,2 1,6
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in % des BIP 30,9 33,5 36,7 37,0
Bruttoinvestition® in % des BIP 36,6 43,0 42,2 42,7
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP - 55 - 10,0 - 49 - 4,6
Kurzfristige Zinsen? in % 5 5,2 6,1 7.3 8,0
Verschuldung bei ausléndischen Banken in Mrd US-$ 13,5 16,8 22,2 7 28,8
darunter: kurzfristig 9 6,6 7.9 11,2 7 16,3
Gewogener AuBenwert der Wahrung® (1990 =100) 96,4 93,1 97,2 72,7
Philippinen (80)
Reales BIP-Wachstum in % gegen Vorjahr 1,8 4,8 5.7/ 5,1
Inflationsrate 11,4 8,1 8,4 5,1
Haushaltssaldo in % des BIP - 2,0 - 14 - 04 - 09
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in % des BIP 18,8 17,8 19,7 21,0
Bruttoinvestition?® in % des BIP 22,5 22,2 23,2 25,1
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP - 40 - 44 - 4,7 - 45
Kurzfristige Zinsen® in % 915,7 12,4 15,6
Verschuldung bei ausléndischen Banken in Mrd US-$ 9 6,8 8,3 13,3 14,1
darunter: kurzfristig 6 3,2 4,1 7.7 783
Gewogener AuBenwert der Wahrung® (1990 =100) 87,1 82,8 86,3 65,8

Quellen: IWF, BIZ und nationale Statistiken. — 1 Jahresdurchschnitt. — 2 Angaben teilweise geschatzt. — 3 Ohne
Lageraufstockung. — 4 Dreimonatsgeld; Jahresdurchschnitt. — 5 1994. — 6 Ende 1994. — 7 Juni 1997. — 8 Gegenuber
21 bzw. 22 (Sudkorea) OECD-Landern und 4 Landern der Region; jeweils Dezember-Werte. — 9 Ende 1995.
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war nicht auszuschlieBen, daB weitere Lander in den Strudel vertrauens-
bedingter Kapitalabzlige gerissen wirden. Im Herbst 1997 zeigte sich selbst
auf den Wertpapier- und Devisenmarkten fundamental gut untermauerter
Volkswirtschaften wie Hongkong, Singapur und Taiwan erheblicher Ab-
wartsdruck. Zeitweise bestand sogar die Gefahr, daB die asiatischen Turbu-
lenzen auf mittel- und osteuropdische Lander sowie auf Lateinamerika
Ubergreifen. Wenngleich die wirtschaftlichen Schwierigkeiten Thailands
schon langere Zeit bekannt waren, hatten weder die maBgeblichen interna-
tionalen Organisationen noch die Markte damit gerechnet, daB die dortige
Entwicklung weitreichende Dominoeffekte auslésen koénnte. Die jahrzehn-
telange Wirtschaftsdynamik der ostasiatischen Schwellenlander hatte deren
strukturelle Schwachen und teilweise auch Fehlentwicklungen, die das Aus-
maf der ostasiatischen Krise erklaren, in den Hintergrund treten lassen.

Von der makrodkonomischen Entwicklung her gesehen hatten die ostasia-
tischen Schwellenlander bis zum Ausbruch der Krise durchaus beeindruk-
kende Leistungen vorzuweisen. |hr kraftiges Wirtschaftswachstum war be-
gleitet von hohen nationalen Sparquoten, denen zum Teil auch staatliche
BudgetUberschisse zugrunde lagen. Die meisten Lander verzeichneten au-
Berdem Fortschritte in der Inflationsbekdmpfung. Diese guten Vorausset-
zungen fur anhaltende wirtschaftliche Expansion lenkten einen starken und
standig anschwellenden Strom von Auslandskapital in die ostasiatische Re-
gion, wodurch die Investitionstatigkeit weiter angekurbelt wurde. Auslandi-
sche Bankkredite mit zunehmend kurzen Laufzeiten spielten hierbei eine
wesentliche Rolle. In den meisten Landern bestanden diese Zufllsse haupt-
sachlich aus Interbankkrediten; in Indonesien hingegen wurden von den
auslandischen Banken vorwiegend direkte Firmenkredite gewahrt. Die mit
dieser Entwicklung verbundenen Leistungsbilanzdefizite erschienen zu-
nachst unproblematisch, weil sie eine rege Investitionstatigkeit reflektier-
ten.

Rickblickend ist jedoch festzustellen, daB3 der Kapitalimport der ostasiati-
schen Lander offenbar jenes MaB Uberstieg, das durch die wirtschaftlichen
Grundtatbestande vertretbar erschien. In den kapitalimportierenden Lan-
dern verleiteten die dort de facto weitgehend stabil gehaltenen Dollarkurse
dazu, sich die niedrigeren Weltmarktzinsen ohne Kurssicherung zunutze zu
machen. Dabei floB ein betrachtlicher Teil des Auslandsgeldes zunehmend
in Projekte, wie vor allem Immobilieninvestitionen, mit denen keine unmit-

telbare Steigerung der Exportkapazitdten verbunden war. Obendrein war es



in den asiatischen Landern gang und gabe, langfristige Vorhaben durch
kurzfristige Mittelaufnahmen zu finanzieren. Diese Fehlentwicklungen wa-
ren allerdings nicht moéglich gewesen, wenn nicht auch die Kreditgeber ihre
Kreditrisiken erheblich vernachlassigt hatten. Dies war teilweise die Folge
einer weltweiten Liquiditatsfille. AuBerdem fihlten sich die Glaubigerban-
ken in vielen Fallen durch implizite Regierungsgarantien der Schuldnerlén-
der zu einer expansiven Kreditpolitik ermutigt. Hierzu gehdrten die offiziel-
len Bekenntnisse zu einer Politik stabiler Dollarkurse. Vor allem aber hatten
die in den ostasiatischen Schwellenlandern weitverbreiteten Verquickungen
zwischen Staat und Wirtschaft die Erwartung gendhrt, daB die Regierungen
im Krisenfall fur die Verbindlichkeiten der im Ausland verschuldeten Banken
und Unternehmen einstehen wirden. Auch die Banken der Schuldnerlander
selbst flhlten sich unter diesen Bedingungen bei ihrer GberméaBigen und
auf Auslandsgeld gestiitzten Kreditvergabe staatlich abgesichert. Die Ban-
kenaufsicht der Schuldnerlander war dabei angesichts weitverbreiteter Auf-
sichtsmangel keine geschaftspolitische Hurde. AuBerdem durften die massi-
ven internationalen Finanzhilfen, die wahrend der mexikanischen Krise von
1994/95 zur Verfligung gestellt wurden, die Erwartung der Schuldnerban-
ken wie der Glaubigerbanken gestarkt haben, daB im Fall von Zahlungsbi-
lanzkrisen abermals mit weitreichendem internationalen Beistand gerechnet
werden konne. Letztendlich 148t sich deshalb der Gberzogene Kapitalimport
der ostasiatischen Schwellenlander wohl auch auf Probleme des ,moral
hazard” auf seiten der inldndischen und auslandischen Kreditinstitute zu-
ruckfuhren, also auf ein zu deren Gunsten entstandenes MiBverhaltnis zwi-
schen Ertragserwartungen und Verlustrisiken.

Als wichtigster Ausldser der ostasiatischen Krise erwies sich die Wieder-
erstarkung des US-Dollar. Da die Wahrungen der betroffenen Schwellenlan-
der de facto eng an den US-Dollar gebunden waren, stiegen ihre AuBen-
werte mit der US-Wahrung vor allem gegenlUber dem gleichzeitig zur
Schwaéche neigenden Yen. Thailand wurde von der hieraus resultierenden
Verschlechterung seiner Wettbewerbsfahigkeit besonders stark getroffen,
da gleichzeitig die Preise am Weltmarkt fir elektronische Datentrager, auf
dem die thaildndische Industrie ein bedeutender Anbieter ist, kraftig gefal-
len waren. Im Ergebnis belief sich das Leistungsbilanzdefizit Thailands be-
reits seit 1995 auf kaum weniger als 8 % des Bruttoinlandsprodukts, was
zunehmende Zweifel an der dauerhaften Finanzierbarkeit des Defizits weck-
te. Unter dem Druck der einsetzenden Kapitalabzlge, die aufgrund der
Kurzfristigkeit eines groBen Teils der aufgenommenen Mittel rasch an-
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schwollen, sahen sich die thaildandischen Wahrungsbehorden im Juli 1997
gezwungen, eine hohe Abwertung des Baht zuzulassen. Die dadurch ver-
besserte Wettbewerbsposition Thailands war wiederum ein wesentlicher
Faktor fur die Ausweitung der Krise auf andere Lander der Region. Hinzu
kam, daB3 die Auslandsbanken ihre Engagements in den Schwellenlédndern
nun auch generell einer genaueren Uberprifung unterzogen. Uber die asia-
tische Region hinaus erwiesen sich deshalb vor allem jene Lander als krisen-
anfallig, die wie Thailand hohe kurzfristige Fremdwahrungskredite fir lan-
gerfristige Verwendungen aufgenommen hatten.

b) Reaktionen der internationalen Gemeinschaft

Die wahrend der Mexikokrise von 1994/95 gewahrten massiven Finanzhil-
fen hatten auf seiten der Industrielander die Sorge verstarkt, daB die damit
verbundene Ablésung privater Kreditengagements durch die internationale
Gemeinschaft das angemessene Funktionieren der Finanzmarkte untergra-
ben und letztlich neue Krisen geradezu provozieren kénnte. In einer von der
Zehnergruppe daraufhin im Jahr 1996 veroffentlichten Untersuchung Gber
die Vermeidung und Handhabung von Verschuldungskrisen findet sich des-
halb die SchluBfolgerung und Warnung, dal3 weder die Kreditnehmer noch
die Kreditgeber im Krisenfall erwarten sollten, vor nachteiligen finanziellen
Konsequenzen ihres Verhaltens durch umfangreiche offizielle Finanzhilfen
geschitzt zu werden. Ungeachtet dessen hat die internationale Gemein-
schaft unter maBgeblichem EinfluB des IWF auf die asiatischen Kapital-
bilanzprobleme abermals mit massiven Finanzhilfen in bislang unbekannter
GroBenordnung reagiert. Dabei wurden zugunsten Indonesiens und Sid-
koreas Uber die Kreditzusagen des IWF, der Weltbank und der Asiatischen
Entwicklungsbank hinaus auch betrachtliche bilaterale Finanzhilfen unter-
schiedlicher Landergruppen in Aussicht gestellt. Im Fall Sidkoreas hat sich
Deutschland mit einer Kreditzusage in Hohe von 1,25 Mrd US-Dollar betei-
ligt (von der Bundesregierung garantierte Kreditlinie der Bundesbank). Die
umfangreichen internationalen Hilfspakete haben jedoch an den Finanz-
markten ihre erhoffte beruhigende Wirkung nur zum Teil erreicht.

Zwar konnen erhebliche internationale Finanzhilfen in Extremfallen ange-
bracht sein, wenn es darum geht, eine Destabilisierung des internationalen
Wahrungssystems und tiefreichende weltwirtschaftliche Erschitterungen
abzuwenden (,systemic risks”). Vor allem Gefahrdungen der Finanzsysteme
der Glaubigerldnder kénnen eine solche kritische Situation darstellen. Bei



Kreditzusagen und Auszahlungen Tabelle 12

internationaler Finanzinstitutionen zugunsten

ausgewahlter asiatischer Lander

Mrd US-$

Position Thailand Indonesien Sudkorea

Zusagen im Jahr 1997 (Monat) (August) (November) (Dezember)

IWF " 3,9 9,9 20,9
(in % der Quote) (505) (490) (1938)

Weltbank 1,5 4,5 10,0

Asiatische Entwicklungsbank 1,2 3,5 4,0

Insgesamt 6,6 17,9 34,9

Auszahlungen bis Marz 1998

IWF " 2,7 3,0 15,1

Weltbank 0,4 - 5,0

Asiatische Entwicklungsbank 0,6 - 3,0

Insgesamt 3,7 3,0 23,1

Quellen: IWF, Weltbank und Asiatische Entwicklungsbank. — 1 Die Zusagen und die Auszahlungen des
IWF erfolgen auf SZR-Basis; fur die Umrechnung in US-Dollar wurde hier der Kurs vom 30. Dezember 1997
zugrunde gelegt.
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der Beantwortung der Frage, inwieweit diese Voraussetzungen vorliegen,
ist jedoch ein strenger MafBstab anzulegen. Dies gilt gerade auch dann,
wenn behauptet wird, umfangreiche Stitzungskredite seien erforderlich,
um internationale Ansteckungseffekte zu verhindern. Die Erfahrungen in
Asien legen vielmehr nahe, daB3 groBe Hilfspakete letztlich wie ein Angebot
an die Kreditgeber zum Ausstieg aus vergleichbaren Landern wirken koén-
nen. Eine gewisse Beruhigung der Lage in Asien wurde jedenfalls erst er-
reicht, nachdem nicht nur die Krisenlander ihre Bereitschaft bekundet hat-
ten, eng mit dem IWF bei der Implementierung von Anpassungsprogram-
men zusammenzuarbeiten, sondern als auch die dort engagierten Glaubi-
gerbanken durch Kreditprolongationen ihre Mitverantwortung fur die Kri-
senbewadltigung anerkannten. Eine frihzeitige Einbeziehung der privaten
Glaubiger in das Krisenmanagement ist deshalb gleichzusetzen mit einer
Starkung der Vertrauensbasis in den Schuldnerldndern. Vor diesem Hinter-
grund wurde auf dem Treffen der Finanzminister und Notenbankgouver-
neure der Siebenergruppe vom Februar 1998 eine wichtige Weichenstel-
lung erreicht. Das Kommuniqué fordert dazu auf, angemessene Verfahren
zu entwickeln, damit private Glaubiger rasch und reibungslos in kinftige
Krisenldsungen einbezogen werden kénnen.
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c) Verbesserung der Krisenpravention und des Krisenmanagements

Im Licht der ostasiatischen Verschuldungskrise wurde die nach der mexikani-
schen Krise von 1994/95 begonnene internationale Diskussion Gber Moglichkei-
ten, wie die Krisenpravention und das Krisenmanagement verbessert werden
kénnten, auf der ganzen Breite wieder aufgenommen und intensiviert. Einver-
nehmen herrscht inzwischen dariber, daB entschiedene Anstrengungen erfor-
derlich sind, um die wirtschaftliche und finanzielle Lage der Schwellenlander
maoglichst transparent zu machen, damit die Kreditgeber sich nicht von ober-
flachlichen Einschatzungen und Herdentriebtendenzen leiten lassen. In diesem
Zusammenhang wird jetzt auch bei der BIZ mit groBem Nachdruck an der
Verbesserung der offentlich verfigbaren Statistik Uber die internationale Ver-
schuldung gearbeitet, wobei die ,time-lags” verkirzt und die Aufgliederungen
nach Fristigkeiten, Wahrungen und Instrumenten ausgebaut werden sollen.
Darlber hinaus kommt es darauf an, die Finanzsysteme der Schwellenlédnder so
rasch wie moglich zu starken, und zwar durch Implementierung der wahrend
der letzten Jahre fur die Bankenaufsicht und fir das interne Management der
Banken international unter Fihrung des Baseler Ausschusses formulierten Min-
destanforderungen. Geprift wird auBerdem, ob aufsichtsrechtliche Vorkehrun-
gen auf seiten der Glaubigerlander getroffen werden kénnen, um einer Uber-
triebenen Kreditgewdhrung an die Schwellenlander vorzubeugen. Zu erértern
ist auch, inwieweit der IWF im Rahmen seiner Uberwachungsaufgabe vor kriti-
schen Entwicklungen 6ffentlich warnen kann, ohne dadurch seinen vertrauli-
chen Dialog mit den Mitgliedsldandern zu beeintrachtigen oder gar sonst ver-
meidbare Krisen auszuldsen. Nicht zuletzt ist es ein dringendes Anliegen, durch
die Entwicklung von Verfahren fir die Beteiligung privater Glaubiger an der
Krisenldsung und durch die Uberprifung der Rolle von Staatsgarantien fur
private Verbindlichkeiten allen Tendenzen eines ,moral hazard” weitgehend
den Boden zu entziehen.

In der wichtigen Frage, wie die privaten Glaubiger klnftig in systematischer
Weise in die Losung internationaler Verschuldungskrisen eingebunden werden
kénnten, ist die internationale Diskussion noch nicht zu eindeutigen Ergebnissen
gekommen. Soweit es sich um Forderungen privater Gldubiger an staatliche
Schuldner handelt, hatte die Zehnergruppe bereits 1996 im Nachgang zur
Mexikokrise Losungsvorschlage unterbreitet (, The Resolution of Sovereign Liqui-
dity Crises”, May 1996), die aber weiterer Prifung bedurfen. Durch die ostasia-
tische Krise ist zusatzlich die Frage ins Blickfeld gertickt, wie vorgegangen
werden sollte, wenn die Glaubiger nicht mehr wie bisher lediglich einem einzi-



gen Schuldner (nédmlich der Regierung des Schuldnerlandes), sondern einer

Vielzahl privater Schuldner gegentiberstehen. Schon heute 1aBt sich feststellen,

daB die Involvierung der privaten Glaubiger eine komplexe Strategie erfordern

wird, die aus Sicht der Bundesbank Vorbereitungen in dreierlei Hinsicht ver-

langt:

Die Schuldnerlander sollten Uber effiziente Konkursordnungen in dem
Sinne verfligen, daB der private Schuldner bei Zahlungsverzug gentgend
Zeit erhalt, um mit seinen Glaubigern eventuell eine einvernehmliche
Losung aushandeln zu kénnen. Eine Verbesserung des nationalen Kon-
kursrechts stellt jedoch keine ausreichende Handhabe dar, wenn — wie
gegenwartig in Indonesien — groBe Teile des Unternehmenssektors mit
der Bedienung von Auslandsschulden in Verzug geraten.

Die Vorbereitung freiwilliger Umschuldungen zwischen den privaten
Glaubigern und den privaten Schuldnern eines Landes sollte deshalb
eine Schlusselrolle spielen. Soweit die Glaubigerbanken betroffen sind,
stehen hierfur die Verfahren des Londoner Clubs zur Verfligung. Wie die
Interessen der privaten Schuldner am besten vertreten wuirden, ware im
einzelnen noch zu prifen. Der IWF kénnte und sollte bei der Anbahnung
freiwilliger Umschuldungen eine Vermittlerrolle spielen.

Im Extremfall sollte fur Schuldnerlénder ein Moratorium nicht ausge-
schlossen werden (wie in Indonesien im Januar 1998 in bezug auf die
Fremdwahrungsverschuldung der Unternehmen de facto zugelassen). In
jedem Einzelfall ware zu priufen, ob die internationale Gemeinschaft
dem Schuldnerland hierbei — sofern entschlossener Anpassungswille de-
monstriert wird — einen gewissen Vertrauensschutz gewahren kann, um
ihm damit die spatere Ruckkehr an die Finanzmarkte zu erleichtern. Zu
klaren ware, wie ein solcher Flankenschutz unter diesen Bedingungen
am besten erfolgen kdénnte.

3. Neuere Entwicklungen bei den internationalen Finanzinstitutionen
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Angesichts der stark gewachsenen Mobilitat der internationalen Kapitalstrome

und der dadurch vergréBerten potentiellen Finanzierungsliicken hielten viele

Mitgliedstaaten des IWF dessen traditionelle Kreditfazilitdten aus mehreren

Grinden fur unzureichend. Insbesondere erschienen die gangigen Kreditlauf-
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zeiten unnotig lang und die Ublichen Auflagen den akuten Krisenfallen nicht
angemessen. Die im Dezember 1997 eingerichtete neue ,Fazilitat zur Starkung
von Wahrungsreserven” (Supplemental Reserve Facility) soll deshalb dazu die-
nen, spezielle Finanzhilfen bei auBergewodhnlichen Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten bereitstellen zu kénnen. Dabei wird vor allem an einen plétzlichen Vertrau-
ensschwund auf den internationalen Finanzmarkten und an damit einhergehen-
de Kapital- und Reserveabfllsse gedacht. Der IWF reagierte mit der neuen
Fazilitdt insbesondere auf Erfahrungen aus den jlingsten Zahlungsbilanzkrisen
Thailands, Indonesiens und Stdkoreas.

Die neue Fazilitdt hat folgende Charakteristika: (1) lhre Inanspruchnahme ist
insbesondere fur Félle gedacht, in denen Zahlungsbilanzprobleme ein interna-
tionales Ansteckungsrisiko bergen und eine Bedrohung fir das internationale
Wahrungssystem darstellen. (2) Um Vertrauensverlusten massiv begegnen zu
kénnen, stehen relativ hohe Kreditbetrage zur Verfiigung, die keinen formellen
Hochstgrenzen unterliegen. Hilfe kann der IWF allerdings nach wie vor nur im
Rahmen der insgesamt verfigbaren Mittel gewdhren. (3) Die Kreditgewahrung
unterliegt einer strengen Konditionalitat, die darauf abzielt, die Ursachen des
Vertrauensschwundes maoglichst rasch zu beseitigen. Dabei kann ein relativ
hoher Teil der Kreditzusagen gleich zu Beginn des mit dem Fonds vereinbarten
Anpassungsprogramms ausgezahlt werden, falls sich die Schuldnerlander Uber-
zeugend zur Implementierung der oft langwierigen AnpassungsmalBnahmen
verpflichten. (4) Die Betrdge werden nur flr relativ kurze Zeit bereitgestellt — in
der Erwartung, daf die Hohe der Finanzhilfen und die strenge Konditionalitat zu
einem raschen Stimmungsumschwung an den Markten fihren werden. (5) Die
Kreditzinsen sind mit 300 bis 500 Basispunkten Uber dem reguldaren IWF-
Gebuhrensatz vergleichsweise hoch. Dadurch soll eine zurlickhaltende Inan-
spruchnahme beziehungsweise rasche Kreditriickzahlung gewahrleistet werden.
(6) Um das Risiko eines ,bail-out” anderer Glaubiger zu Lasten des IWF so
gering wie moglich zu halten, wird der Kreditnehmer ausdricklich aufgefordert,
alle Optionen flr eine breite Lastenteilung in seine Plane einzubeziehen. Der
IWF kann seine Finanzhilfe bei umfangreichen oder anhaltenden Kapitalabfls-
sen notfalls auch davon abhangig machen, dal3 das Schuldnerland den Kapital-
verkehr beschrankt.

Die Bundesbank hat der Einrichtung der neuen Fazilitdt angesichts der
breiten internationalen Beflrwortung zwar zugestimmt. Dies geschah aber
letztlich nur unter Zurlckstellung der Sorge, da3 massive IWF-Hilfen dem
Ziel einer Einbeziehung der privaten Glaubiger in die Krisenbewaltigung
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Ziehungen, Tilgungen und ausstehende Kredite Tabelle 13
im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten
Mrd SZR
Position 1993 1994 1995 1996 1997
Ziehungen
Kredittranchen " 1,1 1,8 14,4 2,5 13,3
Erweiterte Fondsfazilitat 1,9 0,9 2,0 2,6 2,7
Fazilitat zur Kompensations-
und Eventualfinanzierung 0,7 0,3 0,0 0,2 0,1
Systemtransformationsfazilitat? 1.4 1,9 0,6 - -
Strukturanpassungsfazilitat® 0,3 0,9 1.4 0,7 0,7
Insgesamt 5,3 5,9 18,4 6,0 16,8
Kredittilgungen 3,9 4,8 7.1 5,6 6,3
Netto-Ziehungen 1.4 1.1 11,3 0,4 10,5
Ausstehende IWF-Kredite® 29,2 30,3 41,6 42,1 52,6
darunter:
Europa 6,2 8,0 11,4 13,9 15,7
Asien 6,4 5,8 4,8 3,7 15,5
Lateinamerika 10,4 9,5 18,0 16,6 13,8
Afrika 5,9 6,5 7.1 7.5 7.1

Quelle: IWF. — 1 EinschlieBlich der Fazilitdt zur Starkung von Wahrungsreserven (SRF). —
2 Temporare Fazilitdat fur Transformationslander; Ziehungen waren bis Ende 1995 moglich. —
3 UmfaBt sowohl die Strukturanpassungsfazilitdt (SAF) als auch die Erweiterte Struktur-
anpassungsfazilitat (ESAF); beide Fazilitditen werden aus Sondervermégen des Fonds finanziert und
stehen nur Landern mit besonders niedrigem Pro-Kopf-Einkommen zur Verfiigung. — 4 Abgrenzung
wie bei den Ziehungen: Kredite aus allgemeinen Quotenmitteln sowie SAF-, ESAF- und Treuhandfonds-
Kredite; Stand am Jahresende. — 5 Abgrenzung der Regionen nach den Definitionen des IWF; zu
+Europa” zahlen unter anderem die Gebiete der ehemaligen Sowjetunion.
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zuwiderlaufen konnten. Es ist deshalb zu hoffen, daB die derzeitige interna-
tionale Diskussion Uber die Einddmmung von , moral hazard” zu Lésungen

fuhrt, die kanftige Aktivierungen der Fazilitat moglichst ertbrigen.

Die Asienkrise hatte im Jahr 1997 einen entscheidenden EinfluB auf die  Hohe
Kreditvergabe des IWF. Wdéhrend die Ausleihungen an Lateinamerika und ?:Zi,’:;’;%in
Afrika dem Bestand nach abgenommen haben (um 2,8 Mrd SZR auf 13,8  Lander
Mrd SZR bzw. um 0,4 Mrd SZR auf 7,1 Mrd SZR) und die ausstehenden

Kredite an osteuropaische Lander nur wenig stiegen (um 1,8 Mrd SZR auf

15,7 Mrd SZR), nahmen die ausgezahlten Kredite an Asien per saldo um

11,8 Mrd SZR (rund 16 Mrd US-$) zu. Vor allem Thailand, Indonesien und
Sudkorea erhielten vom IWF im Verlauf des zweiten Halbjahres betracht-

liche Kreditzusagen (Thailand: 4 Mrd US-$; Indonesien: 10 Mrd US-$; Std-

korea: 21 Mrd US-$). Dabei wurde zugunsten Stdkoreas erstmals die neue
Fazilitdat zur Starkung von Wahrungsreserven aktiviert. Wenngleich der

Fonds im Einklang mit seiner Katalysatorrolle auch andere Geldgeber einbe-

zog, Ubernahm er im Fall der drei genannten Lander mit Zusagen von
insgesamt rund 35 Mrd US-$ immerhin etwa ein Drittel der insgesamt
vereinbarten offiziellen Finanzhilfen. Betrachtliche Mittel wurden mit zu-
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sammen 25 Mrd US-$ auch von der Weltbank und der Asiatischen Entwick-
lungsbank zugesagt. Die multilateralen Entwicklungsbanken naherten sich
mit diesen Darlehen, die im wesentlichen Zahlungsbilanzhilfen darstellen,
allerdings sehr weit dem Aufgabengebiet des IWF. Zusammenarbeit und
Abstimmung zwischen den internationalen Finanzinstitutionen sind deshalb
auBerst wichtig. Weitere Finanzhilfen wurden — wie schon an friherer Stelle
dieses Berichts erwdhnt — von bilateralen 6ffentlichen Geldgebern zuge-
sagt. Insgesamt wurden im zweiten Halbjahr 1997 zugunsten der drei
Hauptkrisenlander Finanzhilfen in Héhe von rund 110 Mrd US-$ in Aussicht
gestellt.

Im Kalenderjahr 1997 hat der IWF seinen Mitgliedslandern mit brutto
17 Mrd SZR oder rund 23 Mrd US-$ fast dreimal so viel an Finanzhilfen
ausgezahlt wie 1996. Abzuglich der Tilgungen stellte er 10,5 Mrd SZR oder
14,5 Mrd US-$ zur Verfiigung. Damit hat sich die Liquiditatslage des Fonds
im vorigen Jahr verschlechtert. Die Liquiditatsquote des IWF, das heiB3t, das
Verhaltnis zwischen seinen frei verfigbaren Wahrungen und seinen jeder-
zeit einldsbaren Verpflichtungen, ist innerhalb eines Jahres von 104 % auf
48 % gesunken. Die Liquiditatsquote von Ende 1997 erscheint zwar im
langjahrigen Vergleich relativ niedrig; dies bietet jedoch keinen AnlaB3 zur
Sorge, zumal ein Absinken der Liquiditatsquote im Vorfeld einer Quoten-
aufstockung durchaus normal ist.

Die Quotenmittel sind die Hauptfinanzierungsquelle des Fonds. Die Elfte
Allgemeine Quoteniberprifung wurde Ende Januar 1998 vom Gouver-
neursrat abgeschlossen. Demnach sollen die Quoten insgesamt um 45 %
auf 212 Mrd SZR aufgestockt werden. Wegen des veranderten weltwirt-
schaftlichen Gewichts der einzelnen Mitgliedslander werden sich dabei die
Quotenanteile verschieben. Die deutsche Quote erhoht sich von 8,2 Mrd
SZR auf 13,0 Mrd SZR und der deutsche Quotenanteil von bisher 5,67 %
auf 6,14 %. Die Mitglieder sind aufgefordert, bis Januar 1999 die ihnen
angebotene individuelle Quotenerhéhung anzunehmen. Die Quotenerho-
hung tritt in Kraft, wenn Lander, die zusammen Uber mindestens 85 % der
derzeitigen Quoten verfligen, ihre Annahme dem Fonds notifiziert haben.

Auch die Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) sind noch nicht in Kraft getre-
ten. Die bisher im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)
verflgbaren Refinanzierungslinien in Héhe von 17 Mrd SZR sollen mit den
NKV auf 34 Mrd SZR (etwa 50 Mrd US-$) verdoppelt werden. Sie werden



dem IWF einen zusatzlichen Ruckhalt bieten, falls seine Quotenmittel zur
Abwehr systembedrohender Krisen nicht ausreichen. Das Exekutivdirekto-
rium des IWF hatte den NKV bereits im Januar 1997 zugestimmt. Ein groBer
Teil der insgesamt 25 NKV-Teilnehmer hat die Vereinbarungen mittlerweile
ratifiziert und dem IWF die Teilnahme notifiziert. Die NKV treten jedoch
erst in Kraft, wenn mindestens 85 % des gesamten Kreditvolumens von
34 Mrd SZR gezeichnet worden sind und zugleich die funf groBten Kredit-
geber (USA, Japan, Deutschland, Frankreich und GroBbritannien) zuge-
stimmt haben.

In der Frage der weiteren Finanzierung der Enhanced Structural Adjustment
Facility (ESAF) sind 1997 kaum Fortschritte erzielt worden. Im Rahmen
dieser Fazilitat vergibt der Fonds spezielle langerfristige und stark zinsverbil-
ligte Kredite mit entwicklungshilfedhnlichem Charakter. Da diese Aktivitat
nicht dem urspringlichen Auftrag des IWF entspricht, sollen dafir keine
reguldren Mittel des Fonds herangezogen werden. Fir die Jahre 2001 bis
2004 - spater werden sich die ESAF-Ausleihungen aus den Rickflussen
friherer Kreditgewahrungen selbst finanzieren — sucht der IWF weiterhin
nach einer Interims-Finanzierung.

Die sogenannte ,Gerechtigkeitszuteilung” von Sonderziehungsrechten (SZR)
wurde im September 1997 vom Gouverneursrat gebilligt. Demnach ist
eine Zuteilung von insgesamt 21,4 Mrd SZR vorgesehen; die kumulative
Zuteilung jedes Landes soll dadurch auf 29,32 % seiner Quote angehoben
werden. Diese Sonderzuteilung (ohne nachgewiesenen weltweiten Mangel
an Wahrungsreserven) erfordert eine Anderung des IWF-Ubereinkommens.
Die Mitgliedslander des IWF sind derzeit aufgefordert, diese Anderung
durch ihre gesetzgebenden Organe ratifizieren zu lassen. Die Zuteilung der
zusatzlichen SZR erfolgt, sobald die Anderung des IWF-Ubereinkommens in
Kraft tritt. Daflr ist die Zustimmung von drei Funftel der Mitgliedslander
erforderlich, die Uber mindestens 85 % der Stimmen verfugen.

Nennenswerte Mittel des IWF, der Weltbank und anderer Stellen werden
fur die geplanten staatlichen Entschuldungshilfen zugunsten der ,Heavily
Indebted Poor Countries” (HIPC) benoétigt. An dieser Initiative zum Schul-
denerlaB fur hochverschuldete arme Entwicklungslander werden sich erst-
mals auch die internationalen Finanzinstitutionen beteiligen, indem sie zwar
nicht direkt auf eigene Forderungen verzichten, aber den SchuldenerlaB3 der
Regierungen durch Gewahrung von Zuschissen und konzessiondren Kredi-
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ten sowie durch Ubernahme von Schuldendienstverpflichtungen flankieren.
Der Fonds hat seine Mitgliedslander deshalb aufgefordert, bilaterale Son-
derleistungen bereitzustellen. Deutschland hat dem IWF bereits eine sub-
stantielle Beteiligung angekindigt. Die Weltbank hat den von ihr gegrtinde-
ten HIPC-Treuhandfonds, aus dem Schuldendiensterleichterungen finanziert
werden sollen, mit insgesamt 750 Mio US-Dollar ausgestattet. Auch bilate-
rale Geldgeber haben Beitrdge zu diesem Treuhandfonds der Weltbank
geleistet. Dartber hinaus beteiligen sich an der HIPC-Initiative auch die
Afrikanische sowie die Interamerikanische Entwicklungsbank. Fur Uganda
wurden bereits Entschuldungshilfen beschlossen; finf weiteren Landern
(Bolivien, Burkina Faso, Cote d’lvoire, Guyana und Mosambik) stellte die
internationale Gemeinschaft inzwischen Schuldenerleichterungen in Aus-
sicht.

Die Weltbank leitete 1997 eine Neustrukturierung ihrer Geschaftstatigkeit
mit dem Ziel ein, schneller und unbdrokratischer sowie kostenbewuBter auf
den Finanzierungsbedarf ihrer Mitgliedslander reagieren zu konnen. Ein
besonderes Anliegen der Weltbank besteht darin, den Privatsektor insbe-
sondere in denjenigen Landern zu férdern, die bisher wenig oder gar nicht
von privaten Mittelzuflissen profitiert haben. Im Bereich der Weltbank-
Gruppe (IBRD, IDA, IFC und MIGA) geschieht dies vorrangig Uber eine
Belebung des Garantie-Instruments. So stellt zum Beispiel die IBRD verstarkt
Garantien fur die private Finanzierung von Infrastrukturvorhaben zur Verfu-
gung. In die gleiche Richtung zielt die vom Entwicklungsausschuf3 vorge-
schlagene Kapitalerhéhung der Multilateralen Investitions-Garantie-Agentur
(MIGA) in Hohe von 850 Mio US-$.
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|. Abwicklung des baren und unbaren Zahlungsverkehrs
1. Barer Zahlungsverkehr
Umlauf von Der Banknotenumlauf bewegte sich zum 31. Dezember 1997 nahezu auf
fjgfg:nten und Vorjahrsniveau. Der Munzumlauf stieg um 1,3 %. Am Jahresende 1997

entfielen von dem gesamten Bargeldumlauf 94,4 % auf Banknoten und
5,6 % auf Munzen.

Zur Entwicklung und Struktur des Bargeldumlaufs Tabelle 14

Zeitliche Entwicklung

Mio DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Munzumlauf

1993 238 641 224 341 14 300
1994 250 907 236 165 14742
1995 263510 248 363 15 147
1996 275744 260 390 15353
1997 276 242 260 686 15 556

Struktur am Jahresende 1997

Banknotenumlauf Munzumlauf
Noten Miinzen
zu DM Mio DM Anteil in % zu DM Mio DM Anteil in %
1000 88511 33,9 10,00 2 469 15,9
500 27 699 10,6 5,00 5699 36,6
200 9271 3,6 2,00 2285 14,7
100 99 541 38,2 1,00 2303 14,8
50 21565 83 0,50 1118 7.2
20 8602 3,3 0,10 1045 6,7
10 5188 2,0 0,05 319 2,0
5 309 0,1 0,02 150 1,0
0,01 168 1,1
Insgesamt 260 686 100 |Insgesamt 15 556 100

Deutsche Bundesbank

Am Ende des Berichtszeitraums befanden sich rund 2,6 Milliarden Bankno-
ten im Umlauf. Seit dem 1. August 1997 werden sicherungstechnisch ver-
besserte Banknoten zu 100 DM und 200 DM ausgegeben. Von den 1,041
Milliarden Banknoten dieser Stlickelungen entfielen Ende 1997 bereits
432 Millionen Stlck, das heit 41,5 %, auf solche mit verbesserten Sicher-
heitsmerkmalen. Die herkémmlichen Banknoten dieser Werte bleiben wei-
terhin gultige Zahlungsmittel.
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In den vergangenen Jahren wurden folgende Banknoten vernichtet:

1993 1994 1995 1996 1997
Mio Stick 914 516 739 659 1466
Mrd DM 120,0 28,2 50,6 27,7 118,9

Fur die starke Zunahme vernichteter Banknoten war ausschlaggebend, daf3
1997 neben nicht mehr umlauffdhigen und aufgerufenen Banknoten auch
umlauffahige Noten zu 100 DM und 200 DM alter Art vernichtet worden sind.
Diese Banknoten werden wegen den seit August 1997 ausgegebenen, siche-
rungstechnisch verbesserten Noten derselben Sttickelungen nicht mehr in Um-
lauf gegeben.

Der Bestand der Bundesbank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende
1997 auf 1 923 Mio DM (Ende 1996 waren es 2 057 Mio DM). Der 10 % des
gesamten Munzumlaufs Ubersteigende Betrag ist dem Bund zurlickbelastet
worden. Dem Bund sind im Jahr 1997 fur die von den Munzstatten Gbernom-
menen Minzen rund 151 Mio DM gutgeschrieben und fir nicht mehr umlauf-
fahige Miinzen rund 82 Mio DM belastet worden. Insgesamt hat die Bank in
den Jahren 1948 bis 1997 fur Rechnung des Bundes Minzen im Betrag von
19 614 Mio DM Ubernommen und im Gegenwert von 2 135 Mio DM nicht
mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen eingelést. Ende 1997 waren
Minzen im Gesamtbetrag von 15 556 Mio DM im Umlauf; bei 82 Millionen
Einwohnern sind dies 190 DM je Kopf der Bevolkerung.

Die Zahl der im Zahlungsverkehr angefallenen und von der Bundesbank begut-
achteten falschen Banknoten hat gegeniber dem Vorjahr wieder zugenommen;
bei den falschen Munzen ist dagegen eine deutliche Abnahme zu verzeichnen.

Von der Bundesbank registrierte Falschungen, Tabelle 15
die im Zahlungsverkehr angefallen sind
Banknoten Minzen

Jahr Stuck Tsd DM Sttck Tsd DM

1993 41838 5732 8086 39
1994 23028 3317 15561 77
1995 31148 4919 24201 111
1996 25769 3839 35352 169
1997 33873 3933 14 983 67

Deutsche Bundesbank
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Von den falschen Banknoten entfielen 82 % auf den Wert zu 100 DM in
der noch bis Ende Juli 1997 ausgegebenen Version ohne die verbesserten
Sicherheitsmerkmale. Die Munzfalschungen betrafen zu 87 % die 5-DM-
Mdinze.

2. Unbarer Zahlungsverkehr

Eingereichte
Zahlungen
leicht
rickldufig

Klein-
zahlungsverkehr

Weiterentwick-
lung der
Bundesbank-
Verfahren
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Im Jahr 1997 war die Anzahl der tber die Bundesbank geleiteten Uberweisungs-
und Einzugsauftrage gegentiber dem Vorjahr leicht ricklaufig. Insgesamt wur-
den in 1997 rund 2,3 Milliarden Zahlungen Uber 224 091 Mrd DM eingereicht;
dies bedeutete einen Ruckgang der Stickzahlen um 1,2 %, wahrend sich das
Betragsvolumen, insbesondere im GroBzahlungsverkehr, deutlich erhohte.

Im Berichtsjahr haben das Kreditgewerbe und die Bundesbank weitere
Schritte unternommen, um den Zahlungsverkehr ihrer Kundschaft rationel-
ler und kostengunstiger abwickeln zu kénnen. Seit Juni 1997 werden alle
noch beleghaft eingereichten Uberweisungen von den erstbeauftragten
Kreditinstituten fur die zwischenbetriebliche Weiterleitung generell in Da-
tensatze umgewandelt und beleglos weitergeleitet. Die Bundesbank hat
daher zu diesem Zeitpunkt ihre beleggebundenen Uberweisungsverfahren
far Klein- und GroBzahlungen (MAOBE-, Platziiberweisungs- und Abrech-
nungsverkehr) eingestellt. Des weiteren wurde im Kreditgewerbe eine
generelle Verpflichtung vereinbart, derzufolge ab September 1998 alle
Schecks mit Betrdgen unter 5 000 DM im beleglosen Scheckeinzugsverfah-
ren (BSE-Verfahren) von der ersten Inkassostelle umzuwandeln und beleglos
einzuziehen sind; bisher erfolgte die Umwandlung auf freiwilliger Basis. Da
bereits seit November 1993 eine generelle Verpflichtung zur Umwandlung
und zum beleglosen Einzug aller Lastschriften besteht, durfen ab Septem-
ber 1998 nur noch Schecks im Betrag von 5 000 DM und mehr beleghaft
weitergeleitet werden. Diese werden aber von der Bundesbank im Rahmen
des im November 1994 eingeftihrten GroBbetrag-Scheckeinzugsverfahrens
ebenfalls umgewandelt und beleglos sowie floatfrei verrechnet; gleichwohl
erfolgt aber weiterhin eine getrennte Ubermittlung und Vorlage der viel-
fach auf sehr hohe Betrage lautenden Originalschecks.

Zusatzlich zu dem schon derzeit floatfreien Einzug von Schecks und Last-
schriften werden ab Ende 1998 auch die im DTA-Verfahren eingereichten
Uberweisungen floatfrei abgewickelt werden. Die Belastung der Auftragge-
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Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank Tabelle 16
1996 1997
Verande- Verande-
rung rung
Position Mio Sttick | Mrd DM | Mio Sttick |in % Mrd DM |in %

Kleinzahlungsverkehr

MAOBE-Verkehr "

Einzugspapiere 20,2 224 16,8 -16,7 215 - 41
Uberweisungen 57,7 16 10,9 -81,2 4 -78,3
Zusammen 77,9 241 27,7 -64,5 219 - 91
DTA-Verkehr?
Einzugspapiere 14733 3174 1469,9 - 0,2 3045 - 41
darunter: Umwandlungen (91,8) (2127) (78,0) (=15,1) (1987) (- 6,6)
Uberweisungen 724,8 1214 747,3 3,1 1277 5,2
darunter: Umwandlungen 9,7) (18) (5,0) (-48,1) 21 (16,4)
Zusammen 2198,1 4388 2217,2 0,9 4322 - 15
Insgesamt 2276,1 4628 22449 - 14 4541 - 19

GroBzahlungsverkehr

Bruttoverfahren
EIL-ZV 7.2 28743 10,6 47,7 33395 16,2
Platztiberweisungen 3,1 3870 0,6 -79,7 1977 -48,9
Sonstige 1,2 1350 1,0 -13,1 1431 6,0
Zusammen 11,5 33964 12,3 7.0 36 804 8,4
Nettoverfahren
(Abrechnung)
Einzugspapiere®
(konventionell) 0,5 621 0,2 -59,0 275 - 55,7
Platztibertragungen®
(konventionell) 0,5 3309 0,1 -80,3 803 -75,7
EAF / EAF 2 18,8 153410 22,4 19,2 181 669 18,4
Zusammen 19,7 157 339 22,7 14,8 182 746 16,1
Insgesamt 31,2 | 191303 35,0 11,9 | 219550 14,8
Unbarer Zahlungsverkehr 2307,3 | 195931 2279,9 - 1,2 | 224091 14,4

1 Ohne beleghaft eingereichte Zahlungen, die von den Stellen der Bundesbank umgewandelt und
beleglos weitergeleitet wurden. — 2 EinschlieBlich beleghaft eingereichte Zahlungen, die von den
Stellen der Bundesbank umgewandelt und beleglos weitergeleitet wurden. — 3 Zum Beispiel
Sonderverfahren fiir 6ffentliche Verwaltungen, konventioneller Einzugs- und Uberweisungsverkehr. —
4 Verrechnete Lieferumschlage.

Deutsche Bundesbank

berkonten wird dann am Geschéaftstag nach Einreichung erfolgen (statt wie
bisher am Einreichungstag), wobei jedoch die Deckung bereits am Einrei-
chungstag in Form von Kontoguthaben oder — bei Kreditinstituten — als
freie Fazilitaten im Pfandbestand vorhanden sein muf3. Eine Ausnahme wird
far die Kassen des Bundes und der Lander gelten; hier braucht die Deckung
erst am Geschaftstag nach Einreichung zur Verfligung zu stehen. Fir das
erste Quartal 1999 ist vorgesehen, den Zugang zum Kleinzahlungsverkehr
auch per Datenfernlibertragung zu ermdglichen.
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Im Gegensatz zum Kleinzahlungsverkehr wurden die Verfahren der Bundes-
bank fur den GroBzahlungsverkehr im Berichtsjahr weiterhin verstarkt ge-
nutzt.

Im  Bruttoverfahren Eiliger Zahlungsverkehr (EIL-ZV) werden telegrafische
Uberweisungen sowie Eiliiberweisungen ausgefiihrt. Eine taggleiche Abwick-
lung war im Berichtsjahr allerdings nur bei den in Echtzeit (Real-Time) ausge-
fuhrten telegrafischen Uberweisungen gewdhrleistet; die — noch nicht durch
Ausfallregelungen gesicherte — taggleiche Durchleitung von Eiliberweisungen
wurde aber immerhin bei mehr als 99 % aller Auftrdge erreicht. Seit Januar
1998 werden auch Eiliberweisungen sicher taggleich abgewickelt, sofern sie
per Datenfernlbertragung ein- und per Datenfernlbertragung an die Empfan-
gerbank ausgeliefert werden kénnen und bis 14.30 Uhr gedeckt sind.

Die Eiltberweisungen werden Gber das im Juli 1996 in Betrieb genommene EIL-
System abgewickelt. Die Einlieferung von Eiliberweisungen hat im Berichtsjahr
stark zugenommen, da im September 1996 aufgrund der hoheren Leistungs-
fahigkeit des EIL-Systems die Betragsgrenze von 50 000 DM aufgehoben wer-
den konnte. Insgesamt wurden 5,8 Millionen Eiliberweisungen (+ 97 %) abge-
wickelt.

Im Gegensatz zu den Eiltiberweisungen werden telegrafische Uberweisungen
derzeit noch Uber die bei den Zweiganstalten installierten und per Datenfern-
Ubertragung miteinander verbundenen dezentralen Rechnersysteme geleitet. Es
ist beabsichtigt, ab Mitte 1998 auch die Abwicklung der telegrafischen Uber-
weisungen auf das EIL-System zu verlagern. Danach werden die EIL-ZV-Zahlun-
gen nach ihrer Prioritdt unterschieden; die bisherigen telegrafischen Uberwei-
sungen werden dann P1-Zahlungen, die bisherigen Eillberweisungen P2-Zah-
lungen genannt. 1997 wurden 4,8 Millionen telegrafische Uberweisungen
(+ 13 %) zwischen den Stellen der Bank weitergeleitet.

Auch im EIL-ZV nutzte das Kreditgewerbe weiterhin verstarkt die Moglich-
keit der beleglosen Einreichung; so wurden mehr als drei Viertel aller Auf-
trdge im Rahmen des Elektronischen Schalters (ELS) per Datenferniber-
tragung oder Diskette erteilt.

Ebenfalls beleglos abgewickelt werden die Uberweisungen in dem am Bankplatz
Frankfurt am Main angebotenen vollelektronischen, liquiditatssparenden und
gleichzeitig risikobegrenzenden Verfahren EAF 2. Im Berichtsjahr sind unter den
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teilnehmenden Kreditinstituten 22,4 Millionen Uberweisungen Uber 181 669
Mrd DM (730 Mrd DM im Tagesdurchschnitt) ausgetauscht worden. Gemessen
am Betragsvolumen betrug der Anteil der EAF 2 an der Abwicklung des ge-
samten unbaren Zahlungsverkehrs der Bundesbank mehr als 81 %. In diesen
Zahlen spiegelt sich die Bedeutung des Bankplatzes Frankfurt am Main als dem
gréBten Geldhandelsplatz Deutschlands und der wichtigsten Ubergangsstelle
zum Ausland wider. Seit 1998 wird auch Banken ohne Sitz oder Niederlassung
in Frankfurt am Main die Teilnahme an der EAF 2 gestattet; dies gilt sowohl! fur
deutsche als auch — im Wege des Fernzugangs — flr auslandische Banken.
Damit wird in- und ausldndischen Banken gerade auch im Hinblick auf den
Euro-Wahrungsraum eine attraktive Méglichkeit zur Abwicklung ihres GroBzah-
lungsverkehrs geboten, ohne daB die Banken personell und technisch in Frank-
furt am Main ortlich prasent sein mussen.

3. Besondere Entwicklungen im nationalen und grenziberschreitenden
Zahlungsverkehr

a) Aufbau des TARGET-Systems

Die Zentralbanken der Europaischen Union (EU) und das Europdische Wah-  TARGET - ein
o . L . . . WWU-wei
rungsinstitut (EWI) haben im Berichtsjahr die Arbeiten an der Vorbereitung Echtge/?_/gfifto_
des Echtzeit-Bruttoverfahrens TARGET (Trans-European Automated Real- — Verfahren der

Zentralbanken
Time Gross Settlement Express Transfer) erfolgreich fortgesetzt. TARGET
soll mit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) die sichere Umsetzung der gemeinsamen Geldpolitik unterstitzen
und die rasche und effiziente Abwicklung von grenztberschreitenden Grof3-

zahlungen ermaoglichen.

Das TARGET-System wird als dezentrales System durch einen Verbund der  Verbund von
schon bestehenden oder noch im Aufbau befindlichen nationalen Echtzeit- ”V‘Zﬁg’,;ff,,”
Bruttoverfahren (RTGS-Systeme = Real-Time Gross Settlement) errichtet;

das entsprechende Echtzeit-Bruttoverfahren der Bundesbank ist der EIL-ZV
(telegrafische Uberweisungen). Die nationalen Systeme werden dabei tber

eine als ,Interlinking-System” bezeichnete Verbindungskomponente grenz-
Uberschreitend verknipft. Als Kommunikationsnetz fir das Interlinking-

System wird — zunachst fur die Testphase und den Beginn der dritten Stufe —

das SWIFT-Netz (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommuni-

cation) genutzt.
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Das Projekt befindet sich seit Juli 1996 in der Entwicklungsphase. Mit der
Bereitstellung des Interlinking-Testzentrums durch das EWI im Mai 1997
wurden die technischen Voraussetzungen zum Testen des Systems geschaf-
fen. Somit konnte in der zweiten Jahreshalfte bereits mit ersten Tests be-
gonnen werden. Nach erfolgreichem AbschluB der bilateralen Tests werden
seit Anfang 1998 multilaterale Tests zwischen den Zentralbanken durchge-
fahrt; ab Juli 1998 wird sich dann eine Simulationsphase bis zu ausgewahl-
ten Kunden der Zentralbanken fir alle Verfahren anschlieBen.

Im Berichtsjahr wurden zwischen den EU-Zentralbanken und dem EWI
zudem zur geschaftspolitischen und organisatorischen Ausgestaltung von
TARGET folgende wichtige Ubereinkiinfte erzielt:

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird im Bereich des Zahlungsverkehrs
bestimmte zentrale Funktionen fir das TARGET-System Ubernehmen. Hier-
zu gehoéren neben der allgemeinen Uberwachung und dem Testen des
Systems auch die Tagesendabstimmung, fur die beim EWI bereits ein spezi-
elles DV-Verfahren (,,end-of-day application”) vorbereitet wird.

DarUber hinaus wird die EZB voraussichtlich auch Konten fir einen begrenz-
ten Kundenkreis, zum Beispiel internationale Organisationen und Zentral-
banken in Drittlandern, fihren und insoweit Kundenzahlungen ausfthren.
Hierzu wird die EZB Uber einen eigenen Zahlungsverkehrsmechanismus di-
rekt in das Interlinking-System eingebunden.

Im Interesse der Kreditinstitute und der Finanzmarkte wird TARGET gemein-
same Betriebszeiten von 7.00 Uhr bis 18.00 Uhr haben. Die Referenzzeit
wird dabei die ortliche Zeit am Sitz der EZB, also Frankfurt am Main Orts-
zeit, sein. Die gemeinsame SchluBzeit der nationalen RTGS-Systeme ist not-
wendig, um das Entstehen nationaler Geldmarktsegmente mit unterschied-
lichem Zinsniveau zu verhindern. Auch die morgendliche Offnungszeit sollte
— schon allein aus Wettbewerbsgriinden — einheitlich sein. Die Zentral-
banken kénnen allerdings aus vorab genau definierten Grinden (z. B. fur
den Zahlungsausgleich von Wertpapiertransaktionen) ihr RTGS-System vor
7.00 Uhr offnen. Die Ausweitung der Betriebszeiten im Elektronischen
Schalter (ELS) der Bundesbank von derzeit sieben Stunden (8.00 bis 15.00
Uhr) auf kunftig elf Stunden bedeutet, daB sich die Kreditinstitute in den
betroffenen Geschaftsbereichen rechtzeitig auf versetzte Arbeitszeiten oder
maoglicherweise auch auf einen Schichtbetrieb einstellen mussen. Dariber



hinaus kénnen sich auch Auswirkungen auf den Geldhandel der Banken
und deren interne Verarbeitungsablaufe ergeben.

Der AnnahmeschluB3 fir Kundenzahlungen wird mit 17 Uhr eine Stunde vor
der SchluBzeit von TARGET liegen. Danach dirfen nur noch Interbank-
zahlungen eingereicht werden.

Um das reibungslose Funktionieren der Finanzmarkte zu férdern und um
gleiche Wettbewerbschancen fir alle Marktteilnehmer zu gewahrleisten,
soll TARGET moglichst viele gemeinsame Betriebstage haben. Der EWI-Rat
hat sich daher darauf verstandigt, daB TARGET nur an zwei EU-weit ge-
meinsamen Feiertagen (25. Dezember und 1. Januar) geschlossen sein wird.
Dafiir haben sich in der Vergangenheit mehrheitlich auch die Vertreter der
europdischen Bankenverbande und der Zentralverwahrer von Wertpapieren
ausgesprochen. An allen anderen Tagen, mit Ausnahme der Samstage und
Sonntage, wird TARGET gedffnet sein. Einzelne nationale Zentralbanken
kénnen aber ihr RTGS-System an zusatzlichen nationalen Feiertagen schlie-
Ben, wenn dies aus rechtlichen Grinden geboten ist oder vom Kreditgewer-
be gewdlnscht wird. Das Interlinking-System wird immer dann geoffnet
sein, wenn mindestens zwei RTGS-Systeme betriebsbereit sind.

Die Bundesbank ist bereit, auf Wunsch des Kreditgewerbes ihre Dienstleistun-
gen im GroBzahlungsverkehr auch an den deutschen Feiertagen anzubieten, an
denen kein TARGET-Feiertag vorgesehen ist. Die hierzu aufgenommenen Ge-
sprache mit dem Kreditgewerbe werden fortgesetzt. Mittlerweile sind auch die
hiermit verbundenen arbeitszeitrechtlichen Fragen geklart worden. Da das der-
zeit glltige Arbeitszeitgesetz es nicht erlaubt, Personal zur Abwicklung des
GroBzahlungsverkehrs an Feiertagen einzusetzen, sieht das (vom Bundestag
beschlossene) Euro-Einflihrungsgesetz eine entsprechende Anderung vor.

Die EU-Zentralbanken und das EWI haben sich darauf geeinigt, einen einheitli-
chen, kostendeckenden Preis fir grenziberschreitende TARGET-Zahlungen zu
berechnen. Der Preis wird erst in der zweiten Jahreshalfte 1998 durch den EZB-
Rat festgelegt werden. Der grenzlberschreitende Einheitspreis bietet den Vor-
teil, daB preisinduzierte Verlagerungen von Zahlungsstromen vermieden wer-
den. Die Preise fur Inlandszahlungen in den nationalen RTGS-Systemen werden
weiterhin auf nationaler Ebene festgelegt und kénnen — zumindest zu Beginn —
durchaus unterschiedlich sein. Allerdings werden die EU-Zentralbanken darauf
achten, daB die Preise fir grenziberschreitende TARGET-Zahlungen und die
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Preise fir nationale Zahlungen nicht zu weit voneinander abweichen, damit die
Integration des gemeinsamen Geldmarktes nicht gefahrdet wird. Daher wird
auch die Bundesbank ihre Preise anpassen und zum 1. Dezember 1998 eine
neue Entgeltstruktur im GroBzahlungsverkehr einfihren.

An TARGET werden sich auch EU-Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wahrungs-
raumes anschlieBen kdnnen. Offen ist weiterhin die kontrovers diskutierte Fra-
ge, ob das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) den EU-Zentralbanken
auBerhalb des Euro-Wahrungsraumes Innertageskredite zur Unterstitzung des
Zahlungsverkehrs gewahren sollte. Hierlber hat die Deutsche Bundesbank be-
reits in ihrem Geschéaftsbericht 1996 ausfihrlich berichtet.

Strittig ist derzeit auch noch die Frage, ob EU-Zentralbanken auBerhalb des
Euro-Wahrungsraumes berechtigt sind, Innertageskredite in Euro an ihre Kredit-
institute zu gewahren. Einige EU-Zentralbanken, insbesondere solche in Lan-
dern, die bereits erklart haben, daB sie nicht von Beginn an Mitglied des Euro-
Wahrungsraumes sein werden, halten die Gewahrung von Euro-Innertageskre-
diten durch EU-Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wahrungsraumes an ihre
Kreditinstitute zur reibungslosen Abwicklung des Zahlungsverkehrs aller an
TARGET teilnehmenden Banken flir notwendig. Sie beflirchten, daB es anderen-
falls zu Liquiditatsengpassen in Landern auBerhalb des Euro-Wahrungsraumes
kommen konnte. Die Bundesbank ist dagegen — &hnlich wie andere EU-Zentral-
banken — der Meinung, daB die Gewahrung von Euro-Innertageskrediten in
Landern auBerhalb des Euro-Raumes zu unerwinschten Stérungen des Geld-
marktes fUhren kdnnte. Der Geldmarktsatz dirfte sich volatiler bewegen. Zu-
dem koénnte die Gewahrung eines solchen Innertageskredites durch eine EU-
Zentralbank auBerhalb des Euro-Wahrungsraumes die Liquiditat in Euro erho-
hen. AuBerdem durfte es bei einer Wahrungssubstitution zu einer Verschiebung
des Gleichgewichtszinssatzes sowie zu einer Beeintrachtigung des Informations-
gehalts und der Kontrollierbarkeit der Geldaggregate kommen. Ferner ware mit
Wettbewerbsverzerrungen zu rechnen. Die EU-Kreditinstitute auBerhalb des Euro-
Wahrungsraumes wurden nicht den gleichen — moglicherweise strikteren — geld-
und kreditpolitischen Regelungen unterliegen, obwohl sie Uber ihre Zentralbank
Zugang zur Geldschépfung in Euro hatten.

Ein weiteres Thema, mit dem sich die EU-Zentralbanken und das EWI im
Berichtsjahr intensiv befaBt haben, ist der Zahlungsausgleich fur das Netto-
verfahren der Euro Banking Association (EBA), Gber das heute private ECU
verrechnet werden und das in der dritten Stufe der WWU als Euro-Verrech-
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nungssystem weiterbetrieben werden soll. Der Zahlungsausgleich dieses
kiinftigen Euro-Nettoverfahrens soll — zur Begrenzung der Systemrisiken —
Uber Zentralbankkonten in Form von TARGET-Zahlungen erfolgen. Hierfir
soll bei der EZB ein Zahlungsausgleichskonto fur die EBA eroffnet werden,
Uber das die Zahlungen von und zu den teilnehmenden Banken via TARGET
abgewickelt werden kénnen. Ergdnzend dazu ist die Moglichkeit vorgese-
hen, daB nationale Zentralbanken mittels eines zusatzlichen Kontos fir die
EBA eine Zwischenverrechnung und den Saldenausgleich fir die eigenen
nationalen EBA-Banken vornehmen konnen.

b) Elektronisches Geld

In Deutschland wurde zur Umsetzung einer Empfehlung des Rates des Europdi-  Gesetzliche
schen Wahrungsinstituts von 1994 im Rahmen der Sechsten Novellierung des Regelung
Kreditwesengesetzes ab dem 1. Januar 1998 der Katalog der Bankgeschafte
um die Ausgabe vorausbezahlter Karten zu Zahlungszwecken, sofern Herausge-
ber und Zahlungsempfanger (Leistungserbringer) nicht identisch sind (Geldkar-
tengeschaft), und dartber hinaus um die Schaffung und die Verwaltung von
Zahlungseinheiten in Rechnernetzen (Netzgeldgeschaft) erweitert. Damit bedarf
jeder, der diese Geschéfte in Deutschland betreiben will, einer Banklizenz durch

das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen.

Im Berichtsjahr wurde in Deutschland das in Ravensburg getestete Karten-  Entwicklung in
geldsystem , GeldKarte” des deutschen Kreditgewerbes bundesweit ausge- Deutschland ..
dehnt. Ferner wurden Pilotprojekte mit Netzgeld begonnen. Wéhrend mit
Kartengeld in der Regel Prédsenzzahlungen fir Guter und Dienstleistungen
mit niedrigen Preisen geleistet werden und damit unmittelbar Bargeld er-
setzt wird, ist Netzgeld Uberwiegend fir die Abwicklung von Fernzahlungen
Gber kleinere und groBere Betrdge (meist Uber das Internet) vorgesehen
und ersetzt so in erster Linie Buchgeld. Dabei zeichnet sich ab, daB3 die

Grenzen zwischen beiden Varianten flieBend sind.

Bisher hat elektronisches Geld (E-Geld) in Deutschland noch keine weite Ver- ... bisher noch
breitung gefunden. Dies gilt selbst fur das ,GeldKarte”-System, das angesichts verhalten
von etwa 60 Millionen mit der Funktionalitdt einer vorausbezahlten Karte
ausgestatteten beziehungsweise ausstattbaren ec- und Bankkundenkarten Uber

das groBte Potential verfligt. Als Grinde hierfir werden unter anderem verbrei-

tete Unkenntnis der Kunden Uber die Einsatzmdglichkeiten der Karten, relativ

hohe Kosten und Gebuhren fir den Handel sowie fehlende Realisierung még-
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licher Zusatzanwendungen wie Kundenbindungsprogramme angefthrt. Als
weiterer Nachteil wird geltend gemacht, daB3 mangels internationaler Standardi-
sierung und fehlender Mehrwahrungsfahigkeit eine grenziberschreitende Nut-
zung der Karten nicht moglich sei. Gerade im Hinblick auf die dreijahrige
Ubergangszeit ab Beginn der dritten Stufe der WWU, in der der Euro nur als
Buchgeld verflgbar ist, durften Karten mehr und mehr auch fur Zahlungen in

Euro verwendet werden.

International wird die Frage, ob die Beschrankung der Ausgabe von
E-Geld auf Banken erforderlich sei, teilweise kontrovers diskutiert. Hierzu vertritt
die Bundesbank in Ubereinstimmung mit den meisten anderen Notenbanken
in der EU die Auffassung, dal3 es nicht ausreicht, wenn Nichtbanken als Heraus-
geber von E-Geld den bankenaufsichtlichen Richtlinien vergleichbar reguliert
und Uberwacht werden. Vielmehr muB3 auch sichergestellt werden, daB solche
Institute zur Geldstatistik der Notenbank berichten und in gleicher Weise wie
Banken den geldpolitischen Steuerungsinstrumenten der Zentralbank sowie
einer moglichen Deckungspflicht auf die Gegenwerte von E-Geld unterliegen,
um bei einer langerfristig denkbaren weitgehenden Verdrangung von Bargeld
die Effizienz der Geldpolitik sicherzustellen.

¢) Reduzierung von Erfullungsrisiken bei Devisenhandelstransaktionen

Die Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe (G10) fuhrten 1996 und
1997 Erhebungen bei einzelnen Kreditinstituten tUber dort getroffene und
geplante MaBBnahmen zur Steuerung ihrer Erflllungsrisiken im Devisenhan-
del durch. Die G10-Zentralbanken arbeiten ferner mit der sogenannten
,Group of 20" zusammen, einem ZusammenschluB groBer, im Devisenhan-
delsgeschaft fuhrender Banken zur Forderung risikoreduzierender Abwick-
lungssysteme fur Mehrwahrungszahlungen.

Diese Gruppe entwickelt ein Abwicklungssystem flr Zahlungen aus Devi-
senhandelstransaktionen, das Leistungen ,Zug-um-Zug” sicherstellt. Dadurch
wird erreicht, daB3 keine Leistung ohne Gegenleistung erfolgt. Die Gruppe hat
zur weiteren Vorbereitung des Systems in 1997 die ,,CLS Services Ltd."”" mit Sitz
in London gegriindet. Fur den Betrieb des neuen Mehrwahrungsabwicklungs-
systems der G20 soll eine ,,CLS Bank” in New York voraussichtlich Ende 1999

1 Im CLS-System (Continuous Linked Settlement System) soll fortlaufend eine mit entsprechenden
Gegenwerten verknlpfte Erflllung von Devisenhandelstransaktionen nach Deckung erfolgen.



ihren Betrieb aufnehmen. Die CLS Services Ltd. wird mit den multilateralen
Mehrwéahrungs-Clearinghdusern ECHO (London) und Multinet (New York), die
Nettoverrechnungen anbieten, fusionieren.

Die G10-Zentralbanken werden im Lauf des Jahres 1998 die Ergebnisse der
Aktivitaten des privaten Bankgewerbes bei der Reduzierung der Erflllungsrisi-
ken bei Devisenhandelstransaktionen in einem Bericht der Bank fur Internatio-
nalen Zahlungsausgleich veroffentlichen. Dieser wird auch eine Bewertung
enthalten, ob die Aktivitdten des privaten Bankensektors als ausreichend zur
Senkung der Erfillungsrisiken erachtet werden kénnen.

Il. Auslandsgeschafte der Bundesbank

Die Umsatze im Devisenkassahandel (Fremdwahrung gegen D-Mark) sind im
Berichtsjahr im Vorjahrsvergleich um mehr als zwei Drittel gestiegen. MaBgeb-
lich daflir war eine erneute starke Zunahme des kommerziellen Geschafts. Im
einzelnen betrugen die

1997 1996

Mrd DM Mrd DM

Kaufe 34,1 22,2
Verkaufe 61,2 33,0
Umsatze 95,3 55,2

Das Volumen der Usance-Geschafte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremd-
wahrung) belief sich unverandert auf 3,0 Mrd DM. Des weiteren wurden US-$-
Tauschgeschafte Uber 82 Mio US-$ abgeschlossen (Vorjahr 85 Mio US-$).

Im Rahmen der Refinanzierung kaufte die Bundesbank 1997 Auslandswechsel
Uber 38 Mrd DM an. Weiterhin verkaufte sie 29 292 Orderschecks auf das
Ausland im Wert von 133 Mio DM (nach 29 872 Schecks tber 101 Mio DM im
Vorjahr). Im Vereinfachten Einzug von Auslandsschecks wurden im Jahr 1997
zudem 38 294 Schecks im Wert von 64 Mio DM eingereicht; 1996 waren es
39 750 Schecks dGber 61 Mio DM. Im Ubrigen hat die Bundesbank 6 750 Auf-
tragspapiere auf das Ausland (hauptsachlich Wechsel und Schecks) zur Verwer-
tung hereingenommen; im Jahr zuvor waren es 11 258 Auftragspapiere gewe-
sen. Die Sortengeschafte haben sich gegeniber dem Vorjahr kaum verdndert.
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ll. Geldmarkt- und Refinanzierungsgeschafte der Bundesbank

Die Bundesbank raumte den Kreditinstituten auch im Jahr 1997 eine Basis-
refinanzierung mit Zentralbankgeld auf der Grundlage des Diskontkredits
ein.” Das Volumen der festgesetzten Rediskontkontingente belief sich am
31. Dezember 1997 auf 66,0 Mrd DM (Vorjahr: 65,9 Mrd DM). Zum
3. November 1997 wurden die Kontingente turnusgemaB neu berechnet
und damit den zwischenzeitlichen Verstarkungen der haftenden Mittel so-
wie den Veranderungen in der Geschaftsstruktur und im Wechselgeschaft
der einzelnen Kreditinstitute angepaBt.

Die Ausnutzung der Rediskontkontingente hielt sich 1997 Uber das ganze
Jahr hinweg auf hohem Niveau. Im Rahmen der Rediskontkontingente,
ferner in geringem Umfang aufgrund noch bestehender Refinanzierungszu-
sagen aus der bereits mit Ablauf des 31. Mai 1996 aufgehobenen Sonder-
rediskontlinie zur Finanzierung von Exportgeschaften (dem sog. Plafond B
der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH), wurden insgesamt 1,1 Millionen In-
landswechsel im Gesamtbetrag von 276 Mrd DM angekauft (1996: 1,2
Millionen Uber insgesamt 278 Mrd DM). Mangels Zahlung wurden den
Einreichern 5616 Wechsel im Gesamtbetrag von 142 Mio DM zurlckbe-
rechnet (1996: 6 883 Wechsel Uber 237 Mio DM).

Der Ankauf von Auslandswechseln, der auf die Rediskontkontingente ange-
rechnet wird, belief sich 1997 auf 68 806 Stlck im Gesamtwert von 38
Mrd DM (1996: 74 821 Wechsel Uber insgesamt 44 Mrd DM). Dabei betrug
der Anteil der auf fremde Wahrungen lautenden Auslandswechsel wie im
Vorjahr 1,7 %.

Im Rahmen der Steuerung des Geldmarktes bildeten die wochentlich ange-
botenen Offenmarktgeschafte mit Wertpapieren unter Ruckkaufs-
vereinbarung (Wertpapierpensionsgeschafte) weiterhin das wichtigste
Instrument der laufenden Mittelbereitstellung. Insgesamt wurden 53 Ge-
schafte als Mengentender mit Festzinssatz abgeschlossen. Die Regellaufzeit

1 Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen ver&ffentlicht die Bundesbank in einer parallel
zum Geschaftsbericht 1997 erscheinenden Publikation: Deutsche Bundesbank, Kreditpolitische Re-
gelungen, Bankrechtliche Regelungen 3, Mai 1998. Diese Veroffentlichung kann von Interessenten
Uber das Internet oder auf schriftliche Anforderung Uber die Abteilung Presse und Information
bezogen werden.



der Geschéfte betrug zwei Wochen. Ende 1997 belief sich das ausstehende
Volumen an Wertpapierpensionsgeschaften auf 170,2 Mrd DM.

Ankaufsfahig sind alle lombardfahigen Schuldverschreibungen, die im amt-
lichen Handel oder im geregelten Markt notiert werden (U-Schatze auch
ohne Borsennotierung). Ende 1997 waren von den Kreditinstituten far
Wertpapierpensionsgeschafte (und damit zugleich auch zu Lombardzwek-
ken) in den Dispositionsdepots bei den Landeszentralbanken Wertpapiere in
Héhe von 558 Mrd DM hinterlegt (Vorjahr 485 Mrd DM). Zuséatzlich waren
in den Dispositionsdepots Wertpapiere in Hohe von 2 Mrd DM ausschlieB-
lich fur Lombardzwecke verpfandet.

Im Verlauf von 1997 griff die Bundesbank lediglich einmal auf Fein-
steuerungsoperationen zurlck. Ende Januar bot sie den Kreditinstituten
angesichts eines unerwartet hoch ausgefallenen Reservesolls Gber einen
Schnelltender (Mengentender) kurzfristig Liquiditdt an. Dieses innerhalb
von einer Stunde und deshalb auch nur mit einem engen Kreis geldmarkt-
aktiver Banken abgeschlossene Wertpapierpensionsgeschaft belief sich auf
3,2 Mrd DM und war mit finftagiger Laufzeit ausgestattet.

Zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditatsbedirfnisse stand den Banken der
Rickgriff auf den Lombardkredit das ganze Jahr Uber offen. Im kalender-
taglichen Durchschnitt hat sich die Inanspruchnahme der Lombardfazilitat
im Jahr 1997 gegenUber dem Vorjahr von 0,4 Mrd DM auf 0,3 Mrd DM
reduziert. Der hochste Stand an Lombardentnahmen war am 30. Juni 1997
mit 14,0 Mrd DM zu verzeichnen.

IV. Mitwirkung der Bundesbank bei der Begebung
von Bundeswertpapieren

Nach § 20 Absatz 2 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank (BBankG),
aufgrund dessen der Bund, die Sondervermdgen des Bundes und die Lander
Schuldverschreibungen und Schatzwechsel in erster Linie durch die Bundesbank
begeben sollen, fungiert die Bundesbank als ,fiscal agent” fur die offentliche
Hand. Dies schlieBt neben der Durchfihrung von Wertpapieremissionen und
der Kurspflege auch Beratungs- und Koordinationsaufgaben ein. Die Bank ist
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insoweit im AusschuB fir Kreditfragen der 6ffentlichen Hand sowie im Zentra-
len Kapitalmarktausschuf3 als den Gremien vertreten, in denen die Anleihew(n-
sche der Gebietskorperschaften koordiniert und von Seiten der Banken Empfeh-
lungen zur Emissionsplanung der 6ffentlichen Hand ausgesprochen werden.
AuBerdem arbeitet sie in einer Reihe von Gremien mit, die sich im weiteren
Sinne mit Kapitalmarkt- und Borsenfragen befassen.

Da sich die Sondervermdgen des Bundes (Erblastentilgungsfonds, Fonds
.Deutsche Einheit”, Bundeseisenbahnvermdgen, ERP-Sondervermégen und
der Ausgleichsfonds Steinkohleneinsatz) erneut nur Uber die Aufnahme von
Schuldscheindarlehen finanziert haben, war die Bundesbank 1997 aus-
schlieBlich in die Begebung von Wertpapieren des Bundes eingeschaltet. Ab
1998 konnen die Sondervermdgen die AnschluBfinanzierung ihrer anste-
henden Tilgungen unter der Adresse ,Bund” vornehmen; der Bund sorgt
damit als alleiniger Emittent fir eine gemeinsame Kreditaufnahme. Eine
entsprechende Ermachtigung ist in das Haushaltsgesetz 1998 aufgenom-
men worden.

Der Entschadigungsfonds hat 1997 die Zuteilung von Schuldver-
schreibungen nach dem Entschadigungs- und Ausgleichsleistungsgesetz
verstarkt fortgesetzt; bis Jahresende waren 59,1 Mio DM solcher Titel im
Umlauf.

Unter Mitwirkung der Bank wurden 1997 drei Anleihen des Bundes im
Gesamtvolumen von 82,0 Mrd DM (Vorjahr 51,0 Mrd DM) begeben. Dabei
wurden durch Aufstockungen im Tenderverfahren und Erhdhung der
Marktpflegebetrage zwei Uber das Bundesanleihekonsortium begebene
Anleihen auf ein Emissionsvolumen von je 30,0 Mrd DM und die dritte auf
22,0 Mrd DM gebracht. Der Trend zur Reduzierung der Zahl der Anleihen
und zur Aufstockung umlaufender Anleihen setzte sich damit fort.

Mit Blick auf bessere Konditionen und erhdhte Wettbewerbsfahigkeit des
deutschen Finanzmarktes 148t der Bund seit Juli 1997 bei neuemittierten
10jahrigen und 30jahrigen Anleihen mit Kupontermin 4. Januar und 4. Juli
die Trennung der Kapital- und Zinsansprtche (,Stripping”) zu und ermdg-
lichte dies nachtraglich auch fur die Anfang 1994 aufgelegte 30jahrige
Anleihe sowie fur die beiden im ersten Halbjahr 1997 begebenen Anleihen.
Mit dem Einstieg in das Stripping hat der Bund die Chance genutzt, im Juli
mit einer neuen Anleihe das 30jahrige Marktsegment wieder zu eréffnen.
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Emission von Anleihen des Bundes 1997 Tabelle 17
Anleihebetrag bzw. Aufstockungs-
betrag in Mrd DM Konditionen
davon:
Aus-
gabe- Rendite
bzw. zum
Zutei- durch- Aus-
lungs- schnitt- | gabe-
betrag Lauf- licher bzw.
im Nomi- zeitin Zutei- Zutei-
Kon- Tender- | Markt- nalzins- | Jahren/ | lungs- lungs- Emis-
Insge- sortial- verfah- | pflege- | satz Mona- kurs kurs sions-
Emission samt betrag ren betrag % p.a. ten % % p.a. datum
Bund (WKN 113 502) 15,0 5,0 6,9 3,1 6,00 10/0 101,05/ 586/ 7. 1.1
100,41 5,94 8.1
1. Aufstockung 12,0 - 9,8 2,2 6,00 9/11 -/ -/ 28. 1.
101,36 5,81
2. Aufstockung 1,0 — — 1,0 6,00 9/11 — = 17. 2.
3. Aufstockung 2,0 - - 2,0 6,00 9/10 - - 5. 3.
Gesamtvolumen 30,0
Bund (WKN 113 503) 15,0 5.0 55 4,5 6,00 10/2 101,45/ 580/ 22. 4./
100,91 5,87 23. 4.
1. Aufstockung 2,0 - - 2,0 6,00 10/1 - - 10. 6.
2. Aufstockung 2,0 - - 2,0 6,00 9/11 - - 29. 7.
3. Aufstockung 2,0 - - 2,0 6,00 9/10 - - 5. 9.
4. Aufstockung 1,0 - - 1,0 6,00 9/8 - - 24.10.
5. Aufstockung 8,0 - 6,1 19 6,00 9/7 -/ -/ 26.11.
103,71 5,48
Gesamtvolumen 30,0
Bund (WKN 113 504) 10,0 3,0 4,9 2,1 6,50 30/0 99,75/ 6,52/ 1. 7.1
99,86 6,51 2. 7.
1. Aufstockung 2,0 - - 2,0 6,50 29/ 11 - - 29. 7.
2. Aufstockung 2,0 - - 2,0 6,50 29/10 - - 5. 9.
3. Aufstockung 8,0 - 5.2 2,8 6,50 29/8 | 103,89 6,20 22.10.
Gesamtvolumen 22,0

Deutsche Bundesbank
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Das Volumen stripbarer Anleihen belief sich am Jahresende auf 102,0 Mrd
DM, davon wurden rund 7,7 Mrd DM oder 7,6 % in gestrippter Form
gehalten. Allein bei der 30jéhrigen Anleihe vom Juli (aufgestockt im Okto-
ber) belief sich der Anteil auf 21,7 %, was ein deutlich héheres Interesse fur
die langlaufenden Kapital- und Zins-Strips signalisiert.

Die Anleihen wurden wie bisher im kombinierten Konsortial- und Tender-
verfahren begeben, wobei jeweils Marktpflegebetrage fur den Verkauf im
Bbrsenhandel reserviert blieben. Die am Bundesanleihekonsortium beteilig-
ten Kreditinstitute Gbernahmen Anleihebetrdage in Hohe von 13,0 Mrd DM
fest. Weitere 38,4 Mrd DM wurden den Konsortialbanken im Tenderverfah-
ren zugeteilt. Betrédge in Hohe von 30,6 Mrd DM wurden fir den sukzessi-
ven Verkauf Uber die Borsen im Rahmen der Marktpflege zurlickbehalten.

Das Bundesanleihekonsortium, dem zuletzt 84 Kreditinstitute (darunter
40 Banken im Auslandsbesitz) angehoérten, wurde zum Jahresende aufgelost.
Damit wurde eine Uber 130 Jahre wahrende Tradition der Begebung von staat-
lichen Anleihen in Deutschland im Konsortialverfahren beendet. Das Konsorti-
um hatte in den letzten Jahren gegeniber dem unter Wettbewerbsbedingun-
gen stattfindenden Auktionsverfahren (Tender) zunehmend an Bedeutung ver-
loren. Deshalb lag es nahe, nunmehr auf das Konsortialverfahren zu verzichten
und ganz auf die Krafte des Wettbewerbs und des Marktes zu vertrauen.

Seit Januar 1998 werden Bundesanleihen sowie Bundesobligationen (nach Ab-
schluB3 des freihandigen Verkaufs einer Serie), Bundesschatzanweisungen und
Unverzinsliche Schatzanweisungen einheitlich im Tenderverfahren tber eine neu
gebildete ,Bietergruppe Bundesemissionen” begeben. Dieser Bietergruppe kon-
nen gebietsansassige Kreditinstitute und inlandische Niederlassungen auslandi-
scher Institute angehoren, wenn sie sich in der Lage sehen, im Schnitt minde-
stens 0,05 % des gesamten zugeteilten Emissionsvolumens zu ersteigern. Jahr-
lich wird eine Rangliste der Bieter nach der Héhe ihrer Anteile (ochne Nennung
der Anteilssatze) vertffentlicht. Im Ubrigen bleibt es bei der freihandigen Plazie-
rung von Marktpflegebetrdgen Uber die Borse.

Auch 1997 wurde von den Bundesobligationen (Laufzeit funf Jahre) nach Ab-
schluB des freihdndigen Verkaufs als Daueremission ein weiterer Teilbetrag der
jeweiligen Serie den Kreditinstituten im vierteljahrlichen Rhythmus (Februar,
Mai, August, November) im Tenderverfahren angeboten. 1997 standen funf
Serien von Bundesobligationen zum Verkauf. Vom gesamten Emissionsvolumen
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Emission von Bundesobligationen 1997 Tabelle 18
Emissionsbetrag in Mio DM Konditionen
davon: Freihandiger Verkauf| Tenderverfahren
Beginn
Zutei- durch- frei-
Absatz lungs- schnitt- | durch- handiger
im betrag licher schnitt- | Verkauf/
freihan- | im Markt- Ausgabe- Zutei- liche Datum der
Ins- digen Tender pflege- kurse Renditen | lungs Rendite | Borsenein-
Emission gesamt | Verkauf | verfahren | betrag % % p.a. kurs % % p.a. fuhrung
5% Serie 120
von 1996 (2001) - - - - - - - -
1. Aufstockung 3000 - - 3000 - - - 20. 1
2. Aufstockung 1000 - - 1000 - - - 12.2
Gesamtvolumen Y 4000
4,75% Serie 121 100,75 4,34 2.1./
von 1996 (2001) 211173 1661 8515 997 | -101,70 -4,58 101,52 4,38 28. 2.
1. Aufstockung 2000 - - 2000 - - - 12.3
2. Aufstockung 2000 - - 2000 - - - 9.4.
Gesamtvolumen 15173
4,50% Serie 122 99,10 4,36 24.2./
von 1997 (2002) 13 000 2752 8519 1729 | -100,60 -4,71 99,49 4,61 26. 5.
4,50% Serie 123 99,30 4,34 20.5./
von 1997 (2002) 12 000 2139 6598 3263 | -100,65 —4,66 99,23 4,68 25. 8.
Aufstockung 1000 - - 1000 - - - 30. 10.
Gesamtvolumen 13 000
4,50% Serie 124 97,80 4,59 19.8./
von 1997 (2002) 13 000 2629 8560 1811 -99,60 -5,02 97,50 5,09 17.11.
5% Serie 125 100,00 4,60 311.11./
von 1997 (2002) 3 1490 1490 3 3 -101,70 -5,00 3y 3

1 gesamter Emissionsbetrag der Serie: 13 000 Mio DM. — 2 Verkaufsbeginn der Serie war am 26. 11. 1996; gesamter
freihandiger Verkaufsbetrag: 2 488 Mio DM, gesamter Emissionsbetrag 16 000 Mio DM. — 3 Der Verkauf war am Jahresende

nicht beendet.
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von 59,7 Mrd DM (1996: 45,2 Mrd DM) entfielen 10,7 Mrd DM auf den
freihdndigen Verkauf und 32,2 Mrd DM auf die Zuteilungen im Tenderverfah-
ren. 16,8 Mrd DM blieben fir Zwecke der Marktpflege reserviert, davon entfie-
len 9,0 Mrd DM auf nachtragliche Aufstockungen der Marktpflegebetrage bei
den Serien 120, 121 und 123.

Die Bundesbank war im Berichtsjahr weiterhin fir Rechnung des Bundes beim
Verkauf (Uber Kreditinstitute und eigene Zweiganstalten) der im Wege der
Daueremission begebenen Bundesschatzbriefe und Finanzierungsschatze tatig.
Bundesschatzbriefe mit Laufzeiten von sechs und sieben Jahren und jahrlich
steigender Verzinsung, die nur an natlrliche Personen und gemeinnitzige
Einrichtungen verkauft werden, leisteten 1997 mit einem Bruttoabsatz von 14,9
Mrd DM einen deutlich geringeren Beitrag zur Haushaltsfinanzierung als im
Vorjahr (1996: 25,3 Mrd DM). Die als Diskontpapiere begebenen Finanzierungs-
schatze mit Laufzeiten von einem Jahr und zwei Jahren wurden im Gesamt-
volumen von nur noch 3,9 Mrd DM (1996: 5,8 Mrd DM) emittiert.

Von den seit September 1996 angebotenen zweijahrigen Bundesschatz-
anweisungen (,Schatze”) wurden 1997 im Dreimonatsrhythmus (Marz,
Juni, September, Dezember) im Tenderverfahren insgesamt 42,0 Mrd DM
begeben; davon wurden den Bietern 32,1 Mrd DM zugeteilt und 9,9 Mrd
DM fir Zwecke der Marktpflege reserviert.

Seit Juli 1996 werden auch unterjédhrige Schuldverschreibungen durch die
Bundesbank im Tenderverfahren emittiert. Bei diesen ebenfalls im Drei-
monatsrhythmus (Januar, April, Juli, Oktober) als Diskontpapiere begebe-
nen Unverzinslichen Schatzanweisungen (,,Bubills”) mit einer Laufzeit von
sechs Monaten ergab sich im Berichtsjahr ein Emissionsvolumen (Brutto-
wert) von 39,9 Mrd DM (1996: zwei Emissionen in Hohe von 19,5 Mrd DM).
Das maximale Umlaufvolumen war auch 1997 auf 20,0 Mrd DM begrenzt.

GroBe Beachtung fand auch 1997 der Emissionskalender des Bundes, der
regelmaBig fur das jeweils bevorstehende Quartal veréffentlicht wird. Er
umfaBt die im vierteljahrlichen Rhythmus zu begebenden Bundeswertpapie-
re und die in unregelmaBigen Zeitabstanden aufgelegten Bundesanleihen.
Alle Emissionen wurden wie geplant durchgefihrt.

Von den bei der Emission boérsennotierter Bundeswertpapiere (Anleihen,
Bundesobligationen, Bundesschatzanweisungen) zuriickbehaltenen Markt-
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Emission von Bundesschatzbriefen 1997 Tabelle 19
Brutto-Absatz in Mio DM Endrenditen % p.a.
Bundes- Bundes-
Verkaufs- schatz- schatz- Nominal-
zeitraum Ins- briefe briefe zinsen
Emission 1997 gesamt Typ A Typ B % p.a. Typ A Typ B
1996/13 +14 " 2.1-9. 1. 984 876 108 3,00-7,25 5,13 5,52
1997/ 1+ 2 9. 1.-21. 1. 1343 997 346 3,00-7,25 513 5,52
1997/ 3+ 4 21. 1.- 5. 5. 5918 5098 820 3,00-7,00 4,85 5,24
1997/ 5+ 6 5. 5.-16. 7. 3009 2 457 552 3,00-7,00 4,85 5,24
1997/ 7+ 8 16. 7.-21.10. 1499 1243 256 2,75-7,00 4,80 5,20
1997/ 9+10 221.10.-31.12. 2185 1685 500 3,25-7,00 5,18 5,53

1 Verkaufsbeginn war am 1.10.1996; Gesamtabsatz Ausgabe 1996/13: 4 356 Mio DM, Ausgabe 1996/14: 561 Mio DM. —
2 Der Verkauf war am Jahresende nicht beendet.

Deutsche Bundesbank

Emission von Schatzanweisungen des Bundes 1997 Tabelle 20
Emissionsbetrag in Mio DM Konditionen
davon:
durch-
schnitt- durch-

Zuteilungs- Lauf- licher schnitt-

betrag im |Markt- Nominal- |zeit in Zutei- liche Emis-

Tender- pflege- zinssatz Jahren/ lungskurs | Rendite sions-
Emission Insgesamt |verfahren |betrag % p.a. Monaten | % % p.a. datum
Bund (WKN 113 677) 12 000 8 585 3415 3,75 2/0 99,84 3,83 18. 3.
Bund (WKN 113 678) 10 000 7777 2223 3,50 2/0 99,84 3,58 18. 6.
Bund (WKN 113 679) 10 000 8230 1770 4,00 2/0 100,12 3,93 24. 9.
Bund (WKN 113 680) 10 000 7470 2530 4,25 2/0 100,03 4,23 17.12.
Deutsche Bundesbank
Emission von Unverzinslichen Schatzanweisungen Tabelle 21
des Bundes (,,Bubills”) 1997

Konditionen
Emissions- durchschnitt- durchschnitt-
betrag Emissions- Laufzeit in licher Zutei- liche Rendite

Emission in Mio DM datum Monaten lungskurs % % p.a.
Januar 1997 (WKN 111 421) 11207 15. 1. 6 98,533 2,94
April 1997 (WKN 111 422) 8764 16. 4. 6 98,457 3,10
Juli 1997 (WKN 111 423) 10 306 16. 7. 6 98,506 3,00
Oktober 1997 (WKN 111 424) 9672 15.10. 6 98,251 3,52

Nachrichtlich: 19 978 Mio DM am 31.12. im Umlauf.

Deutsche Bundesbank
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Kurspflege

pflegebetragen hat die Bundesbank im Auftrag und fur Rechnung des Bun-
des 1997 sukzessive insgesamt 58,0 Mrd DM (1996: 47,3 Mrd DM) an den
Borsen verkauft.

Wie in den Vorjahren fuhrte die Bank fur Rechnung der Emittenten die Kurspfle-
ge fir die an den deutschen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel einge-
fahrten Wertpapiere des Bundes, seiner Sondervermdgen und der ehemaligen
Treuhandanstalt sowie fur Wertpapiere der Kreditanstalt fur Wiederaufbau und
der Deutschen Ausgleichsbank durch. Auch fur die an den Wertpapierbérsen in
Frankfurt am Main und Hannover eingeftihrten Anleihen des Landes Nieder-
sachsen wird die Kurspflege von der Bank besorgt.

V. Mitwirkung der Bundesbank bei der Bankenaufsicht
und Anderungen des Bankenaufsichtsrechts

1. Internationale Harmonisierung der Bankenaufsicht

Internationale
Zusammen-
arbeit

Grundsétze fir
eine wirksame
Bankenaufsicht
(,Core
Principles”)
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Die Deutsche Bundesbank wirkte auch im Jahr 1997 daran mit, die Banken-
aufsicht weltweit im Wege der internationalen Kooperation zu verbessern.

a) Tatigkeit im Rahmen des Baseler Ausschusses fir Bankenaufsicht

Der Baseler AusschuB fur Bankenaufsicht hat wie in den Vorjahren sein
Mandat in zahlreichen Kontakten mit Bankenaufsichtsbehérden in aller
Welt wahrgenommen. Um der weiter steigenden regionalen und sektoralen
Verflechtung gerecht zu werden, hat er sich dabei erneut besonders um die
Starkung der Aufsicht auch in Nicht-G10-Landern sowie um die Zusammen-
arbeit mit Versicherungs- und Wertpapieraufsehern bemuht.

Mit Zustimmung der Zentralbankgouverneure der Zehnergruppe (G10) hat
der AusschuB3 im September 1997 die ,Core Principles” verdffentlicht. Die-
ser Katalog von Grundsatzen, dessen Einhaltung essentiell fir eine wirksa-
me Bankenaufsicht ist, wurde in Zusammenarbeit mit Bankenaufsehern aus
15 Nicht-G10-Landern erarbeitet. Er enthalt Regelungen zu grundlegenden
Voraussetzungen fur eine wirksame Bankenaufsicht, zur Erlaubniserteilung
und der Struktur von Kreditinstituten (zum Beispiel Definition der Geschaf-
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te, Zulassungskriterien), zu den Methoden der laufenden Bankenaufsicht
(zum Beispiel angemessene Eigenkapitalausstattung, Management von Kre-
dit- und Marktrisiken, Rechnungslegungsstandards), zu den Informations-
bedurfnissen und Befugnissen der Aufsichtsbehérden sowie zur Uberwa-
chung grenziberschreitender Bankgeschafte. Diese Grundsatze zielen auch
darauf ab, international anerkannte Aufsichtsstandards auf ,Emerging Mar-
kets” zu Ubertragen. Alle Staaten und ihre Aufsichtsbehérden sind aufge-
fordert, die Grundsdtze zu Ubernehmen und zu prifen, inwieweit ihre
Aufsichtsstrukturen an diese Grundsatze anzupassen sind. Der Internationa-
le Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank wollen auf die rasche Implemen-
tierung sowie die spatere Einhaltung der , Core Principles” im Rahmen ihrer
Zustandigkeiten hinwirken.

Zunehmende Aufmerksamkeit widmen Bankenaufseher national und inter- ,Jahr2000-
national dem sogenannten Jahr-2000-Problem. Von den Schwierigkeiten vieler Problem”
Computersysteme und -programme, Daten korrekt zu verarbeiten, die Uber den

31. Dezember 1999 hinausreichende Datumsangaben enthalten, ist der Finanz-

sektor besonders betroffen. Handels-, Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssyste-

me sowie viele andere Geschéaftsbereiche der Kreditinstitute sind in hohem

MaB von der elektronischen Datenverarbeitung abhéngig. Generell hétten
fehlerhafte Datenverarbeitung oder gar Systemzusammenbriche im Zug des
Jahrhundertwechsels in Unternehmen aller Wirtschaftsbranchen erhebliche Pro-
duktionsstérungen und finanzielle Verluste zur Folge. Uber die enge Verflech-

tung der Wirtschaft hatten systemtechnische Schwierigkeiten einzelner Unter-

nehmen auch Auswirkungen auf andere Unternehmen mit unter Umsténden
gravierenden gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen. Kreditinstitute koénnten

dabei Uber Kreditvergaben an Unternehmenskunden mit erheblichen Kreditrisi-

ken belastet werden.

Eine kurzlich durchgefihrte Umfrage des Baseler Ausschusses fir Banken-
aufsicht Gber den Vorbereitungsstand der Kreditwirtschaft auf das Jahr
2000 ergab, daB viele Geschaftsleiter das Jahr-2000-Problem zwar erkannt
haben, aber nach wie vor den zur Problembewaltigung notwendigen
Kosten-, Personal- und Zeitaufwand zu unterschatzen scheinen. Der Um-
frage gingen mehrere MaBnahmen der Bankenaufsicht auf internationaler
und nationaler Ebene zur Steigerung des ProblembewuBtseins fir die
systemtechnischen Herausforderungen des Jahrhundertwechsels voraus. So
hat der Baseler Ausschul3 im September 1997 den Bericht , The Year 2000 —
A Challenge for Financial Institutions and Banking Supervisors” veroffent-
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licht. Darin wird eine Strategie fur die Erarbeitung, die Prifung und die
Umsetzung von Systemldsungen vorgeschlagen. Die deutsche Bankenauf-
sicht hat im November 1997 in einem Rundschreiben an die Geschaftsleiter
aller Kreditinstitute appelliert, das Jahr-2000-Problem nicht zu unterschat-
zen und entsprechende Umstellungsarbeiten mit hdchster Prioritat voranzu-
treiben. Zudem forderte das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen die
Wirtschaftsprifer der Banken auf, in ihren Prifungsberichten zu den
Vorbereitungen der Institute auf den systemtechnischen Jahrhundertwech-
sel Stellung zu nehmen. Weitere Moglichkeiten der Bankenaufsicht zur
Steigerung des BewuBtseins und zur Forcierung der Vorbereitungsarbeiten
der Kreditwirtschaft, entsprechend dem Vorbild anderer Lander, werden
diskutiert. Zudem findet auf internationaler Ebene eine zunehmende
Koordinierung der Jahr-2000-Aktivitaten der Banken-, Wertpapier- und Ver-
sicherungsaufseher statt.

Im Rahmen der Baseler Eigenmittelvereinbarung wurde die Erfassung der
spezifischen, auf einzelne Emittenten bezogenen Marktpreisrisiken mit eige-
nen Risikosteuerungsmodellen erleichtert. Seitdem entféllt der sogenannte
,50%-Floor”, der im Falle der Anwendung eigener Modelle urspringlich
eine Eigenmittelunterlegung von mindestens der Héalfte des nach den Stan-
dardverfahren ermittelten Anrechnungsbetrages fur spezifische Kursrisiken
vorsah. Dies gilt jedoch nur fur Institute, die bestimmte qualitative und
guantitative Anforderungen einhalten. AuBerdem ist auf den ermittelten
. Value-at-Risk” fur das spezifische Risiko grundsatzlich ein Multiplikations-
faktor von vier anzuwenden, wahrend dieser fur das Risikopotential aus
allgemeinen Marktpreisrisiken nur drei betragt.

Der Baseler AusschuB fir Bankenaufsicht und der Technische Ausschul3 der
International Organization of Securities Commissions (I0SCO) haben erneut
einen gemeinsamen Bericht Uber die Fortschritte internationaler Banken bei
der offentlichen Berichterstattung Uber das Handelsgeschaft herausgege-
ben. Die Angaben zahlreicher Institute haben sich zwar weiter verbessert,
einige Institute, unter ihnen auch deutsche, bleiben aber mit ihrer Offen-
legung immer noch hinter den Erwartungen zurlck. Der Baseler Ausschuf3
wird die Entwicklung weiter beobachten und seine Untersuchung mog-
licherweise auf andere wichtige Bereiche des Bankgeschaftes ausdehnen.
Dabei wird unter anderem der Frage nachgegangen, in welcher Weise
die Rechnungslegung gegeniiber der Offentlichkeit zur Stabilisierung der
Finanzmarkte beitragen und die Bankenaufsicht erganzen kann.



b) Harmonisierung und Zusammenarbeit in der Europaischen Union

Bis zum Ende des Berichtsjahres waren die Vorarbeiten zu drei Anderungs-
richtlinien der EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie und der EG-Solvabilitats-Richt-
linie weitgehend beendet, so dal3 die Richtlinien im Lauf des Jahres 1998
verabschiedet werden kénnen.

Mit einer Anpassung der EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie (sogenannte CAD II)
werden die Marktrisikovorschriften auf EU-Ebene weitgehend an die Baseler
Eigenmittelvereinbarung angeglichen. Damit wird die Richtlinie auch die
Verwendung institutseigener Risikosteuerungsmodelle zur Ermittlung der
bankenaufsichtlichen Eigenmittelanforderungen fir Marktpreisrisiken erlau-
ben. Zudem wird die EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie anders als bisher eine
Eigenmittelunterlegung auch far Marktpreisrisiken samtlicher Warenpositio-
nen von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen vorschreiben.

GemaB einer Anderung der EG-Solvabilitats-Richtlinie dirfen die nationalen
Behorden kinftig fur Kirchen und Religionsgemeinschaften die niedrigere Boni-
tatsgewichtung von 20 % - statt bisher 100 % — anwenden, wenn diese auf-
grund eigenen Rechts Steuern erheben. Des weiteren wurde das Bemessungs-
verfahren fur Adressenausfallrisiken von auBerborslichen Derivaten insofern ver-
feinert, als Kontrakte mit Aktien- und Rohwarenpreisrisiken zu erfassen sind
und hierftr die exaktere Marktbewertungsmethode anzuwenden ist. AuBerdem
wurden bei dieser Methode die laufzeitabhangigen Gewichtungssatze fiir die
einzelnen Risikokategorien weiter differenziert. Sogenannte Handelsbuchinstitu-
te missen fir sémtliche Risikokategorien ausschlieBlich die Marktbewertungs-
methode anwenden. Geringere Eigenkapitalanforderungen fir auBerborsliche
derivative Kontrakte ergeben sich dadurch, daB Aufrechnungsvereinbarungen
auch bei den Zuschlagen fur mogliche zukUnftige Kreditrisiken gegentber ei-
nem Kontrahenten bericksichtigt werden. Nachdem bisher schon die Adressen-
ausfallrisiken von an anerkannten Borsen gehandelten Derivaten nicht mit Ei-
genkapital zu unterlegen waren, kénnen nach dieser Richtlinie fur eine Uber-
gangsperiode bis 31. Dezember 2006 auch auBerboérslich gehandelte derivative
Kontrakte von einer Eigenkapitalanforderung befreit werden, wenn eine Clea-
ringstelle als Vertragspartner fungiert und Marginzahlungen einfordert.

Nach einer weiteren Anderung der EG-Solvabilitats-Richtlinie kénnen kinftig
hypothekarisch gesicherte Wertpapiere (,Mortgage-Backed Securities”) ent-
sprechend den Hypothekarkrediten anstatt wie bisher mit 100 % mit einem
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Risikogewicht von 50 % angerechnet werden. Voraussetzung ist, daB die Wert-
papiere voll und unmittelbar durch Hypothekendarlehen gesichert sind. Auf3er-
dem wird fir die mit 50 % beglnstigte Anrechnung gewerblicher Realkredite
die bisherige Ubergangsfrist, die zum 1. Januar 1996 auslief, bis 31. Dezember
2006 verlangert.” Die verringerte Anrechnung gilt jedoch nur fur den Teil der
Kreditsumme, der 50 % des Marktwertes (bzw. 60 % des Beleihungswertes)
der Immobilie nicht Uberschreitet. Die Mdglichkeit einer begunstigten Anrech-
nung steht damit allen EU-Mitgliedstaaten offen, wahrend dies bislang nur far
Deutschland, Danemark und Griechenland galt.

Von der EU-Kommission wurde ein Uberarbeiteter Richtlinienvorschlag tber
die konstitutive Kodifizierung der Bankenrichtlinien vorgelegt, um die exi-
stierenden Rechtsakte auf dem Gebiet des Bankenrechts zu vereinen. Der
materielle Inhalt der kodifizierten Vorschriften soll vollstandig beibehalten
werden. Ziel des Richtlinienentwurfes ist es, das Gemeinschaftsrecht zu
vereinfachen und transparenter zu gestalten.

Die EU-Kommission setzte ihre Bemihungen um eine Modernisierung der
OGAW-Richtlinie? vor wenigen Wochen mit einer erneuten Initiative fort.
So sollen in die Richtlinie zuklnftig sowohl neue Produkte als auch Rege-
lungen fur eine erweiterte, europaweite Geschaftstatigkeit von Investment-
gesellschaften aufgenommen werden.

Im Berichtsjahr hat die Gemeinsame Arbeitsgruppe des EU-Kontaktausschusses
und des Beratenden Bankenausschusses den ersten Entwurf einer Empfehlung
zur Berichterstattung Gber Finanzinstrumente im JahresabschluB vorgelegt. Der
Entwurf sieht insbesondere Angaben zum Geschaftsumfang, zum Kreditrisiko
und zum Marktpreisrisiko von Finanzinstrumenten vor und bericksichtigt die
bereits bestehenden internationalen Empfehlungen auf diesem Gebiet.

Obwohl nach dem Maastricht-Vertrag die Befugnisse im Bereich der Ban-
kenaufsicht in der dritten Stufe der WWU in nationaler Verantwortung
verbleiben, hat das EWI unter anderem die Aufgabe, Stellungnahmen zu
Fragen abzugeben, die in die Zustédndigkeit der nationalen Zentralbanken
fallen und die Stabilitdt der Finanzinstitute und -markte betreffen.

1 Bei Bekanntmachung des neuen Grundsatzes | war in dem Entwurf der Anderungs-Richtlinie zur
EG-Solvabilitats-Richtlinie noch eine Ubergangsfrist bis zum 1. Januar 2001 vorgesehen.
2 OGAW ist die Abkirzung fur ,Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren”, womit in
der EU-Terminologie Investmentgesellschaften bzw. Investmentfonds bezeichnet werden.
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2. Anderungen des nationalen Bankenaufsichtsrechts

Am 28. Oktober 1997 ist die Sechste Novelle des Kreditwesengesetzes  Sechste
(KWQG) verkiindet worden. Mit Ausnahme der Eigenmittel- und GroBkredit- KWG-Novelle
vorschriften sind alle Neuerungen spatestens am 1. Januar 1998 in Kraft
getreten. Die Novelle diente im wesentlichen der Umsetzung der EG-Wert-
papierdienstleistungs-Richtlinie, der EG-Kapitaladaquanz-Richtlinie und der
BCClI-Folge-Richtlinie in deutsches Recht. Mit der Umsetzung der EG-Wert-
papierdienstleistungs-Richtlinie wurde durch vergleichbare Aufsichtsstan-

dards ein einheitlicher Wettbewerbsrahmen fur Kreditinstitute und Wert-
papierfirmen geschaffen. Die EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie regelt die
Eigenmittelunterlegung der Marktpreis- und GroBkreditrisiken des Handels-

buches. Die BCCI-Folge-Richtlinie beseitigt die beim Zusammenbruch der

Bank of Credit and Commerce International (BCCI) zutage getretenen auf-
sichtsrechtlichen Méangel. Zugleich wurden mit der Sechsten KWG-Novelle

Schritte zur Vereinfachung der Bankenaufsicht unternommen.

Im deutschen Aufsichtsrecht wird nunmehr zwischen Bankgeschaften und  Finanzdienst-
leistungs-
institute der

stungen gewerbsméaBig oder in einem Umfang erbringen, der einen in AUIS"C’;f”t
unterste

Finanzdienstleistungen unterschieden. Unternehmen, die Finanzdienstlei-

kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert, sind Fi-
nanzdienstleistungsinstitute. Zu den Finanzdienstleistungen zdhlen die An-
lagevermittlung, die AbschluBvermittlung, die Finanzportfolioverwaltung
sowie der Eigenhandel als Dienstleistung fur Dritte. Zur besseren Uberwa-
chung des , Grauen Kapitalmarktes” wurden auch die Drittstaateneinlagen-
vermittlung, das Finanztransfergeschaft und das Sortengeschéft in den Ka-
talog der Finanzdienstleistungen aufgenommen. Dem Universalbankprinzip
folgend wurden das Finanzkommissions- und das Emissionstibernahme-
geschaft, die nach der EG-Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie Wertpapier-
dienstleistungen sind, zu Bankgeschaften erklart. Daher ist der Begriff des
Finanzdienstleistungsinstitutes nicht deckungsgleich mit dem Begriff der
Wertpapierfirma der Richtlinie. Finanzdienstleistungsinstitute werden nun
grundsatzlich nach denselben Regeln wie die Kreditinstitute beaufsichtigt.
Fir Unternehmen, die am 1. Januar 1998 zulassigerweise Finanzdienst-
leistungen ohne eine Erlaubnis des Bundesaufsichtsamtes fir das Kredit-
wesen erbrachten, sah das KWG bis zum 1. April 1998 ein vereinfachtes
Erlaubnisverfahren vor. Zugelassene Finanzdienstleistungsinstitute besit-
zen — wie Kreditinstitute — grundsatzlich den , Europaischen PaB”, der ihnen
erlaubt, grenziberschreitend Dienstleistungen zu erbringen oder eine
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Zweigstelle in einem anderen EWR-Staat ohne Erlaubnis des Aufnahme-
landes zu errichten.

Die , GroBkredit- und Millionenkreditverordnung” ergénzt die §§ 13 bis 14
KWG in materiellen Fragen (z. B. Anrechnung von GroBkrediten) und hin-
sichtlich des Meldewesens. Die bisherigen Ad-hoc-Meldungen bei erstmali-
ger Gewahrung von GroBkrediten und deren Erhéhung um 20 % und mehr
sowie die jahrlichen Sammelanzeigen entfallen zugunsten von kalendervier-
teljahrlichen Anzeigen. Darlber hinaus werden die GroBkreditanzeigen mit
den § 14-Anzeigen zusammengefaBt. Mit dieser kombinierten GroB- und
Millionenkreditanzeige wird das qualitative Element der Aufsicht gestarkt
und gleichzeitig das Meldeverfahren vereinfacht. Neu ist auch die Maglich-
keit fur anzeigepflichtige Unternehmen, vor der Gewahrung eines Millio-
nenkredites den Stand der Verschuldung des potentiellen Kreditnehmers zu
erfragen, sofern dieser in die Anfrage einwilligt.

Mit der Sechsten KWG-Novelle wurde den Instituten auch eine Reihe wei-
terer Erleichterungen gewahrt. Die Konsolidierungsvorschriften wurden ge-
strafft und fir die Uberwachung der Eigenmittelausstattung und der GroB-
kreditrisiken vereinheitlicht. Ferner ist die Bestimmung, die die Anlagen von
Kreditinstituten in schwer realisierbaren Aktiva (Grundstiicke, Gebaude,
Betriebs- und Geschéaftsausstattung usw.) auf den Betrag des haftenden
Eigenkapitals begrenzt, aufgehoben worden. Allein die Bestimmung zur
Begrenzung der Beteiligungen von Einlagenkreditinstituten an Unterneh-
men auBerhalb des Finanzsektors wird beibehalten. Des weiteren wird auf
die Meldung der Organkredite verzichtet. SchlieBlich wurde der Kreditbe-
trag, ab dem sich die Kreditinstitute die wirtschaftlichen Verhaltnisse eines
Kreditnehmers offenlegen lassen missen, von 250 000 DM auf 500 000 DM
angehoben.

Mit der Umsetzung der oben genannten drei EG-Richtlinien ist die Anpas-
sung des KWG an die europaischen Aufsichtsnormen weitgehend abge-
schlossen. Zur Implementierung steht nun noch die Richtlinie Gber Systeme
far die Entschadigung der Anleger an, die im Méarz 1997 vom Europaischen
Parlament verabschiedet wurde. Nachdem der Europaische Gerichtshof der
Klage der Bundesrepublik gegen die Richtlinie Uber Einlagensicherungssy-
steme nicht stattgegeben hat, muB auch diese Richtlinie unverziglich um-
gesetzt werden. Hier haben die Vorarbeiten bereits begonnen. Ein , Gesetz
zur Umsetzung der EG-Einlagensicherungs-Richtlinie und der EG-Anle-



gerentschadigungs-Richtlinie”, das sich an den Mindestvorgaben der ge-
nannten Richtlinien orientiert und die bestehenden Strukturen im Bereich
der Einlagensicherung nicht in Frage stellt, soll noch in der ersten Jahres-
halfte 1998 verabschiedet werden.

Der geanderte und ergdnzte Grundsatz | wurde am 29. Oktober 1997
bekanntgemacht. Damit werden Teile der EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie,
der anstehenden Anderungs-Richtlinien zu dieser Richtlinie und zur EG-
Solvabilitats-Richtlinie sowie die Ergdnzung der Baseler Eigenmittelvereinba-
rung zur Einbeziehung der Marktpreisrisiken in nationales Recht umgesetzt
(siehe auch Abschnitt 1 b). Mit Inkrafttreten des neuen Grundsatzes | zum
1. Oktober 1998 wird der Grundsatz la, der bestimmte Marktrisikopositio-
nen in Abhangigkeit vom haftenden Eigenkapital limitiert, entfallen.

Der neue Grundsatz sieht — anders als bisher — nicht nur eine Eigenkapital-
unterlegung von Adressenausfallrisiken, sondern auch von Marktpreisrisi-
ken vor. Sofern sie nicht unter die Bagatellgrenze des Handelsbuches fallen,
mussen die Institute (sog. Handelsbuchinstitute) kinftig fir ihre Handels-
buchpositionen mit Zinsanderungs- und Aktienkursrisiken in Abhangigkeit
von deren Risikopotential Eigenmittel vorhalten. Positionen mit Fremdwah-
rungs- oder Rohwarenpreisrisiken (sdmtliche Bestande) sind von allen Insti-
tuten in die Eigenmittelanrechnung einzubeziehen. Die Eigenmittelunter-
legung kann anhand vorgegebener Standardverfahren oder mit bankenauf-
sichtlich anerkannten institutseigenen Risikosteuerungsmodellen berechnet
werden.

Wie schon bisher bei Kreditinstituten, sieht der neue Grundsatz | auch fur
Forderungen an Wertpapierfirmen mit Sitz in einem Land der Zone A (im
wesentlichen OECD-Lander) nunmehr eine reduzierte Bonitdtsgewichtung
von 20 % vor. Diese Gleichbehandlung der Institute ist gerechtfertigt, da
die EG-Wertpapierdienstleistungs- und die EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie
die Wertpapierfirmen einer harmonisierten Aufsicht unterwerfen. Im Fall
von Nicht-EU-Staaten wird ein reduziertes Bonitatsgewicht dagegen nur
zugestanden, wenn dort den genannten Richtlinien vergleichbare nationale
Aufsichtsregeln gelten.

Im Berichtsjahr wurde den Verbanden des Kreditgewerbes ein Vorentwurf
des neuen, auf Restlaufzeiten abgestellten Liquiditadtsgrundsatzes zur Stel-
lungnahme zugeleitet. Das Konzept des neuen Liquiditatsgrundsatzes folgt
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dem Ansatz der bisherigen EU-Proberechnungen. Es geht von der Annahme
aus, daB die Liquiditat eines Institutes” primar vom Ausmaf3 der bankbe-
trieblichen Fristentransformation und der Dotierung einer hinreichenden
Liquiditatsvorsorge in Form eines Grundbestandes hochliquider Aktiva ab-
hangt. Die Aktiva und Passiva (einschlieBlich der auBerbilanziellen Verpflich-
tungen?) werden in einer Falligkeitsleiter nach Fristenbandern® geordnet
einander gegenUbergestellt. Der Umfang der Fristeninkongruenzen wird
bestimmt, indem die liquiden Aktiva mit den falligen Verpflichtungen vergli-
chen werden. Die im Bestand der Institute befindlichen bérsennotierten
Papiere gelten als hochliquide Aktiva. Die Liquiditatssteuerung der Institute
muB so ausgerichtet sein, daB die bis zum Ende des nachsten Kalendermo-
nats zur Verfligung stehenden Liquiditatsmittel die wahrend dieses Zeitrau-
mes zu erwartenden Liquiditatsabflisse mindestens decken. Die neuen Be-
stimmungen sollen nach Wahl jedes einzelnen Institutes in der Zeit zwi-
schen 1. Januar 1999 und 30. Juni 2000 in Kraft treten.

Nach ldngeren Vorarbeiten einer gemeinsam vom Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen und der Bundesbank gebildeten Arbeitsgruppe hat das
Amt im Mai 1997 die wesentlichen bankenaufsichtlichen Anforderungen an
die VerauBerung und anschlieBende Verbriefung von Kundenforderungen
in einem Rundschreiben an die Kreditinstitute zusammengefaBt. Dies ge-
schah vor dem Hintergrund, daB innerhalb der Europdischen Union in ab-
sehbarer Zeit nicht mit einer Harmonisierung zu rechnen ist. Die jetzt ge-
troffene Regelung bericksichtigt die Bestimmungen derjenigen europai-
schen und auBereuropaischen Lander, in denen ,Asset-Backed-Securities”-
Transaktionen bereits etabliert sind und teilweise eine erhebliche Bedeu-
tung erlangt haben. Damit wird den Kreditinstituten bei der Vorbereitung
solcher Finanztransaktionen in wesentlichen Fragen Planungs- und Rechts-
sicherheit geboten. Es bleibt abzuwarten, in welchem Umfang die Banken
von dieser Finanzierungsform Gebrauch machen. Die Zahl der seit ErlaB des
Rundschreibens initiierten Transaktionen laBt jedenfalls noch eine deutliche
ZurlUckhaltung erkennen.

1 Der neue Liquiditatsstandard soll auf Kredit- und (bestimmte) Finanzdienstleistungsinstitute An-
wendung finden.

2 Zunachst ohne derivative Finanzgeschafte.

3 Insgesamt sind vier Fristenbander mit einer gesamten Restlaufzeit von bis zu einem Jahr vorge-
sehen.



Laufende Bankenaufsicht Tabelle 22

Anzahl der bearbeiteten Vorgange

Position 1994 1995 1996 1997
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 65908 66 714 71951 72 303
in Sammelaufstellungen nach § 13 KWG
aufgefuhrte Kreditnehmer 76 987 77 317 59 759 79 063
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1109 990 1184719 1382914 1751974
Anzeigen nach § 16 KWG 14 887 13795 26 582 39074
Anzeigen nach § 24 KWG 49 312 51245 40 339 56 327
Monatsausweise nach § 25 KWG 48914 46 900 45913 44770
Meldungen zum Auslandskreditvolumen 407 302 303 293
Jahresabschlusse der Kreditinstitute 4147 4008 4054 3788
Prifungsberichte zu Jahresabschlissen 2450 2429 2 647 2746
Depotprifungsberichte 534 412 501 602
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prufungsberichte 647 683 812 1119
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefiihrte Prafungen nach
§ 44 Absatz 1 KWG 32 34 29 25
§ 44 Absatz 2 KWG 141 103 34 31
Meldungen zur Eigenmittelempfehlung
des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht 96 97 97 96

Deutsche Bundesbank

3. Laufende Bankenaufsicht

Ende 1997 waren in die Bankenaufsicht 3 612 Kreditinstitute einbezo-
gen. Das waren 113 Institute weniger als im Vorjahr. Der Konzentrations-
proze3 im deutschen Kreditgewerbe hat sich fortgesetzt. Im Genossen-
schaftsbereich fanden 88 Fusionen statt und im Sparkassenbereich 12.
Insgesamt 130 Abgdngen standen nur 17 Neuzulassungen gegeniber. Ein
groBer Teil der Neuzugdnge entfiel auf Zweigstellen auslandischer Ban-
ken (8).

Fur die laufende Aufsicht Uber die Kreditinstitute sind ganz Uberwiegend
die Landeszentralbanken zustédndig. Die Dienststelle des Direktoriums
nimmt dabei Koordinierungsfunktionen wahr. Finf Kreditinstitute mit zen-
tralen Aufgaben im gesamten Bundesgebiet, die AKA Ausfuhrkredit-Gesell-
schaft mbH, die Deutsche Ausgleichsbank, die Kreditanstalt fur Wiederauf-
bau, die Landwirtschaftliche Rentenbank und die Liquiditats-Konsortialbank
GmbH, werden nach § 7 Absatz 1 Satz 3 Ziffer 2 BBankG unmittelbar von
der Dienststelle des Direktoriums in Frankfurt am Main beaufsichtigt. Art
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Quote des haftenden Eigenkapitals Schaubild 24
der zum Grundsatz | meldenden Einzelkreditinstitute

Stand am Jahresende
%
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1 Die Mindestquote nach Grundsatz | betragt 8%.

Deutsche Bundesbank

und Zahl der im Berichtsjahr insgesamt bearbeiteten Anzeigen und Mel-
dungen sowie der durchgefthrten Prifungen kénnen der Tabelle auf Seite
159 entnommen werden.

Die Veranderungen gegentber dem Vorjahr beruhen zum Teil darauf, dal3
es im Zusammenhang mit den Anderungen durch die Finfte KWG-Novelle
einmalig zu Arbeitsiberhangen aus dem Jahr 1996 kam. Dies gilt vor allem
far die Sammelaufstellungen nach § 13 KWG und fur die Anzeigen nach
§ 24 KWG. Bei letzteren waren aulerdem aufgrund von Beteiligungsveran-
derungen regional aus dem genossenschaftlichen Bereich mehr Meldungen
als sonst zu verzeichnen. Bei der Zahl der Millionenkreditanzeigen ist zu
berlcksichtigen, daB 1996 der Kreis der Meldepflichtigen erweitert und ein
geanderter Kreditbegriff eingefihrt wurde, der eine Zunahme der Meldun-
gen zur Folge hat. Der Grund fir den deutlichen Anstieg der Routine- und
Sonderprifungsberichte liegt in einer offensichtlich verstarkten Prifungsta-
tigkeit regionaler Prifungsverbande.

GemalB Grundsatz | mussen die gewichteten Risikoaktiva sowohl eines ein-
zelnen Kreditinstitutes als auch einer Kreditinstitutsgruppe oder Finanzhol-
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ding-Gruppe mit mindestens 8 % haftendem Eigenkapital unterlegt sein.
Die durchschnittliche Eigenkapitalquote aller Einzelkreditinstitute lag zum
31. Dezember 1997 bei 10,8 % und hat sich damit gegenltber dem Stand
zum Ende des Vorjahres (10,5 %) leicht verbessert. Auf konsolidierter Basis
erreichte die Kapitalausstattung der deutschen Banken Ende Dezember
1997 einen Wert von 10,0 % (Vorjahr 9,7 %). Die durchschnittlichen Eigen-
kapitalquoten der verschiedenen Sektoren der Kreditwirtschaft sind aus
dem Schaubild auf Seite 160 ersichtlich.

Der Grundsatz la, der mit Inkrafttreten des neuen Grundsatzes | entfdllt,  Grundsatz la
begrenzt die Marktpreisrisiken eines Kreditinstitutes in Fremdwahrungsposi-

tionen und Edelmetallen auf 21 %, in Zinsderivaten auf 14 % und in Deri-
vatepositionen mit sonstigen Preisrisiken auf 7 % des haftenden Eigenkapi-

tals. Ende Dezember 1997 lagen die durchschnittlichen Kennziffern aller
Kreditinstitute bei 5,1 %, 3,0 % beziehungsweise 1,3 % und damit deut-

lich unter den vorgeschriebenen Obergrenzen.

Bei den Liquiditatsgrundsatzen, die — wie bereits dargelegt — von dem  Grundsstze i
neuen Liquiditatsstandard abgeldst werden, lag die durchschnittliche Ausla- und i
stung zum 31. Dezember 1997 bei 89,2 % im Grundsatz Il und bei 68,4 %

im Grundsatz IIl.

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljahrlich anzuzeigenden Millionenkredite  Evidenzzentrale
stieg — wie die folgende Tabelle zeigt — innerhalb eines Jahres vom gé%ﬁﬁonen'
30. September 1996 bis zum 30. September 1997 um knapp 10 % auf rund

446 000 Anzeigen an. Das gesamte angezeigte Millionenkreditvolumen hat

sich in dieser Zeit von rund 6,7 Billionen DM auf 8,1 Billionen DM am
Meldestichtag 30. September 1997 erhéht. Zu diesem Meldetermin haben

3 635 Kreditinstitute, 584 Versicherungen und 893 Finanzinstitute Millio-

nenkreditanzeigen eingereicht.

Die bei der Bundesbank eingerichtete Evidenzzentrale ermittelt die jeweilige
Gesamtverschuldung der Kreditnehmer und stellt diese den Kreditgebern in
den Rickmeldungen zur Verfigung. Die Anzahl der zum Meldestichtag
30. September 1997 zurickgemeldeten Kreditnehmer hat sich im Vergleich
zum Vorjahr um circa ein Zehntel auf nunmehr rund 295 000 Kreditnehmer
erhoht. Knapp zwei Drittel der Kreditnehmer waren in 61 400 Kreditneh-
mereinheiten gemal § 19 Absatz 2 KWG zusammengefal3t. Ende Septem-
ber 1997 hatten 104 Kreditnehmereinheiten eine Verschuldung von mehr

161
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Evidenzzentrale fur Millionenkredite Tabelle 23
Millionenkredit- Anzahl der angezeig-
volumen ten Millionenkredite | Anzahl der anzeigenden
Jeweils Verande- Verande-
Stand im rung rung Kredit- Versiche- | Finanz-
3. Quartal Mrd DM | in % Stuck in % institute | rungen institute
19937 2444 - 58 275691 - 49,6 2403 403 -
1994 2613 + 6,9 284 568 + 3,2 2429 398 -
1995 2791 + 68 307 544 + 81 2500 383 -
19962 6 695 +139,9 405 983 + 32,0 3667 551 874
1997 8 056 + 20,3 446 146 + 99 3635 584 893

1 Anhebung der Meldegrenze von 1 Mio DM auf 3 Mio DM ab dem Meldetermin 30. 9. 1993. — 2 Er-
weiterung des Kreditbegriffs sowie VergréBerung des Kreises der anzeigepflichtigen Kreditgeber ab
dem Meldetermin 30. 9. 1996.

Deutsche Bundesbank

als 2 Mrd DM; die Gesamtverschuldung der betreffenden Kreditnehmer
betrug knapp 575 Mrd DM. Rund zwei Drittel des gesamten angezeigten
Kreditvolumens (5,4 Billionen DM) wurden von inlandischen Kreditnehmern
in Anspruch genommen.

In der Evidenzzentrale wurden im Jahr 1997 insgesamt 1 282 Insolvenzen
von Unternehmen und Privatpersonen registriert, die zum Zeitpunkt des
Bekanntwerdens der Insolvenz Kredite von 3 Mio DM oder mehr aufgenom-
men hatten (Vorjahr: 1 299). Das fur insolvente Kreditnehmer angezeigte
Millionenkreditvolumen lag bei knapp 11 Mrd DM und betrug etwa 3 Mrd
DM weniger als im Vorjahr (- 22 %).

In Anbetracht der fortschreitenden Internationalisierung des Bankgeschaf-
tes wachst sowohl fur die Bankenaufsicht als auch fir die Banken das
Bedirfnis, auch Informationen Uber die Kreditaufnahmen bei Banken im
Ausland zu erhalten. Die Zusammenarbeit zwischen den europdischen Evi-
denzzentralen ist deshalb im Jahr 1997 fortgesetzt worden. An dem zwi-
schen den bestehenden Evidenzzentralen vereinbarten Austausch von Infor-
mationen Uber die Verschuldung von Kreditnehmern, der bislang aus-
schlieBlich fur bankenaufsichtliche Zwecke genutzt werden kann, nehmen
inzwischen alle in Europa bestehenden Evidenzzentralen teil (Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Osterreich, Portugal und Spanien). Die
Bemihungen zur Intensivierung dieser Zusammenarbeit konzentrieren sich
jetzt auf die Schaffung der rechtlichen und organisatorischen Voraussetzun-

gen, damit die von den auslandischen Evidenzzentralen erhaltenen Informa-
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tionen in Zukunft auch den Kreditinstituten zuganglich gemacht werden
kénnen.

VI.Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deut-  Wertsicherungs-
sche Bundesbank nach ihren ,Grundsatzen bei der Entscheidung Uber Ge- Kauseln
nehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2 ¢ der Wah-

rungsverordnung fir Berlin)”."

Durch Artikel 3 der Anlage | zum Vertrag Uber die Schaffung einer Wah-
rungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen der Bundesrepublik Deutsch-
land und der Deutschen Demokratischen Republik vom 18. Mai 1990 wurde
der Genehmigungsvorbehalt in § 3 des Wahrungsgesetzes auf das Beitritts-
gebiet erstreckt.

Antrage auf Genehmigung gemaB § 3 Satz 2 WahrG Tabelle 24
und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrage Genehmigungen | Negativatteste? Antrage

1987 37083 28 069 7523 1491
1988 37812 29 899 6313 1600
1989 38633 30 349 6 448 1836
1990 42 552 33232 7123 2197
1991 48 806 37 837 8197 2772
1992 54129 41689 8 840 3600
1993 57 155 44 949 8231 3975
1994 68 698 54 490 9 886 4322
1995 71881 57 643 9767 4471
1996 63176 50 084 8902 4190
1997 55 038 43 605 7740 3693

1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

Deutsche Bundesbank

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978. Zur Genehmigungspraxis
siehe auch Deutsche Bundesbank, Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick zur Genehmigungspraxis
der Deutschen Bundesbank, Monatsbericht, April 1971, S. 25 ff. Zur Eingehung von Verbindlichkei-
ten, die in der Europdischen Wéhrungseinheit ECU oder dem Sonderziehungsrecht des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (SZR) ausgedrickt sind, siehe Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr.
1002/90 vom 5. Januar 1990, vertffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 3 vom 5. Januar 1990, S. 54.
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Die zu § 3 des Wahrungsgesetzes erlassenen Allgemeinen Genehmigungen
und Genehmigungsgrundsatze wurden flur das Beitrittsgebiet durch die
Mitteilung Nr. 1006/90 in Kraft gesetzt.”

VII. UN-EmbargomalBnahmen: neue Entwicklungen auf dem
Gebiet der UN-Finanzsanktionen

Im Jahr 1997 gab es auf dem Gebiet der UN-Finanzsanktionen nur wenige
Anderungen.

Das Irak-Embargo besteht unverandert fort. Der UN-Sicherheitsrat hat das
seit Dezember 1996 bestehende , oil-for-food”-Programm wiederholt ver-
langert. Wegen der Einzelheiten wird auf das gemeinsame Merkblatt von
Auswartigem Amt und Bundesministerium fir Wirtschaft verwiesen, das bei
den Landeszentralbanken erhaltlich ist.

Auch die UN-Finanzsanktionen gegen Libyen bestehen fort.

Neu ist das UN-Embargo gegen Sierra Leone (UN-Res. Nr. 1132/97 vom
8. Oktober 1997), das die Europdische Gemeinschaft durch EG-VO Nr.
2465/97 vom 8. Dezember 1997 (Abl. EG Nr. L 344 S. 1) in unmittelbar
geltendes Recht umgesetzt hat. Die Beschrankungen sollen dazu dienen, in
Sierra Leone die verfassungsméaBige Ordnung wiederherzustellen. Sie ver-
bieten insbesondere den Verkauf oder die Lieferung von Erddl oder
Erddlerzeugnissen in das Gebiet von Sierra Leone. Uber die UN-Resolution
hinausgehend verbietet die EG-Verordnung jede Férderung dieser Geschaf-
te, und zwar ausdricklich auch die finanzielle Férderung. VerstdBe gelten
grundsatzlich als Straftaten (§ 34 Abs. 4 AWG i. V.m. der Bekanntmachung
durch das Bundesministerium fur Wirtschaft vom 23. Dezember 1997, BAnz
1998, S.290). VerstoBe gegen den Fordertatbestand werden jedoch nur
als Ordnungswidrigkeiten verfolgt, weil die EG insoweit Uber die UN hinaus-
geht (§ 70 Abs. 5 ¢ AuBenwirtschaftsverordnung).

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1006/90 vom 13. Juni 1990, ver6ffentlicht im Bundes-
anzeiger Nr. 114 vom 23. Juni 1990, S. 3215.



Die Jugoslawien-Sanktionen wurden bekanntlich bereits im November 1995
suspendiert und sind durch die Terminierungs-Resolution Nr. 1074/96 des
UN-Sicherheitsrats vom 1. Oktober 1996 endgiltig aufgehoben worden.
Die Warnung des UN-Sicherheitsrats hinsichtlich der Vermoégenswerte Alt-
Jugoslawiens gilt jedoch weiter, solange die Nachfolgestaaten sich nicht
geeinigt haben (UN-Res. 1022/95).

Auch das Verbot, durch das Embargo entstandene Anspriiche Serbiens/Monte-
negros zu erflllen, besteht fort (EG-VO Nr. 1733/94, ABI. EG L 182/1).

Ende 1997 galten folgende Vorschriften zur Umsetzung von UN-Finanz-

sanktionen:
Irak: § 52 und § 69 e AuBenwirtschaftsverordnung (AWV)
Libyen: § 69 n AWV,

auBerdem als origindre EG-Finanzsanktionen:

Sierra Leone: Art. 1 b) EG-VO Nr. 2465/97.

VIIIl. Technische Zentralbank-Kooperation der Bundesbank

Bereits seit einigen Jahren leistet die Deutsche Bundesbank Ausbildungs-
und Beratungshilfe fir Mitarbeiter von Notenbanken in Transformations-
und Entwicklungsléandern. Ausgangspunkt hierfur ist, daB einer effizienten
Zentralbank im Transformations- und Entwicklungsproze3 eine wichtige
Rolle zukommt. Mit dem Ausbau marktwirtschaftlich orientierter Zentral-
banksysteme soll der monetédre ReformprozeB geférdert und die ékonomi-
sche Stabilisierung in den betreffenden Landern vorangebracht werden.
Gegenstand der sogenannten Technischen Zentralbank-Kooperation (TZK)
ist das gesamte volkswirtschaftliche, bankwirtschaftliche und rechtliche
Instrumentarium des modernen Notenbankmanagements. Obwohl bilatera-
le Aktivitdten eindeutig im Vordergrund stehen, beteiligt sich die Bundes-
bank zusammen mit Zentralbanken anderer Industrieldnder auch an multi-
lateralen Kooperationen, beispielsweise unter der Federfihrung des Inter-
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nationalen Wahrungsfonds und der Bank fUr Internationalen Zahlungsaus-
gleich. 1997 entsprach der Umfang der Aktivitaten der Bank ebenso wie die
Zahl der neu an sie herangetragenen Kooperationswinsche in etwa dem
Niveau des vorangegangenen Jahres.

Wie in den Vorjahren setzte sich auch 1997 eine gewisse Verschiebung
der regionalen Schwerpunkte in der TZK der Bundesbank in Richtung
Osten fort. In den mitteleuropaischen Reformstaaten lie der Kooperati-
onsbedarf angesichts der dort bereits erzielten Fortschritte bei der Ent-
wicklung des Notenbankwesens weiter nach. In Osteuropa, wo der
Ausbau der Zentralbanken in vielen Fallen noch nicht so weit vorange-
kommen ist, blieb die Nachfrage hingegen weiterhin hoch. Deutlich
verstarkt haben sich die Kooperationswinsche aus den transkaukasi-
schen Staaten sowie aus Zentral- und Ostasien. Insgesamt wurden 1997
rund 40 auslandische Notenbanken betreut. Dabei kamen etwa die
Halfte der Teilnehmer an den KooperationsmaBnahmen der Bundesbank
aus RuBland, der Ukraine, Polen und Kirgisistan. Im Zusammenhang mit
der asiatischen Wahrungs- und Finanzkrise darfte kinftig auch mit Be-
ratungswiinschen aus Sudostasien zu rechnen sein. AuB3erdem bekun-
den lateinamerikanische Lander zunehmendes Interesse an einer Unter-
stltzung durch die Bundesbank.

Beratung und Schulung von Mitarbeitern auslandischer Notenbanken erfol-
gen durch Expertenbesuche oder Projektunterstlitzung vor Ort, durch Fach-
aufenthalte bei der Dienststelle des Direktoriums und bei den Landeszen-
tralbanken sowie durch die Ausrichtung einschldgiger Seminare im Inland
und im Ausland. Auch die Fachhochschule der Bundesbank in Hachenburg
wird regelméaBig an der Technischen Zentralbank-Kooperation beteiligt,
zumal einige der groBen Nehmerlander eigene Bankschulen zur Ausbildung
und Fortbildung ihrer Mitarbeiter errichtet haben.

Die einzelnen Aktivitdten werden in der Dienststelle des Direktoriums
von der Abteilung ,Technische Zentralbank-Kooperation” bundesbankweit
organisiert und koordiniert und von Experten aus der gesamten Bundes-
bank ausgefihrt. An insgesamt 179 Fachaufenthalten und Seminaren im
Jahr 1997 nahmen rund 1600 Mitarbeiter auslandischer Notenbanken teil,
davon 700 Teilnehmer in Deutschland und Gber 900 Teilnehmer in den
jeweiligen Gastlandern. Dabei hat sich — auch aus Kostengriinden — die
Regel bewahrt, Seminare fur gréBere Teilnehmergruppen in deren Heimat-



landern abzuhalten und nur relativ kleinere Besuchergruppen nach
Deutschland einzuladen. Dies hat auch die Auswahl der zur Bundesbank
gesandten Besucher positiv beeinfluBt. So ist augenfallig, daB es sich bei
den Teilnehmern zunehmend um junge, bereits gut vorgebildete Mit-
arbeiter handelt, die ein erfolgversprechendes Entwicklungspotential auf-

weisen.

Abweichend von dieser Praxis werden im Rahmen sogenannter Standard-
und Europaseminare FUhrungsnachwuchskrafte aus einem groBeren Kreis
interessierter Notenbanken nach Deutschland eingeladen. In den Standard-
seminaren werden in deutscher Sprache allgemeine, grundlegende Themen
des modernen Notenbankwesens behandelt, wobei besonderer Wert auf
die Darstellung der theoretischen Grundlagen gelegt wird. In den englisch-
sprachigen Europaseminaren, zu denen vor allem EU-assoziierte Lander ein-
geladen werden, liegt der Schwerpunkt auf zentralbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit der Vorbereitung auf eine maogliche EU-Mitglied-
schaft.

Die Umsetzung der Konzepte und der Erfahrungen, die die Bundesbank zu
vermitteln versucht, bleibt im allgemeinen den jeweiligen Notenbanken
Uberlassen. Angesichts haufig unzureichender personeller Kapazitdten und
gelegentlicher Reformwiderstéande gelingt das nicht immer auf Anhieb. Ins-
gesamt gesehen ist die Technische Zentralbank-Kooperation der Bundes-
bank eingebettet in internationale Bemihungen verschiedenster Art, die
das Ziel haben, marktwirtschaftliche Reformkrédfte im Notenbankbereich zu
unterstltzen. Eine Evaluierung des auf die BemUhungen der Bundesbank
zurtckzufihrenden Erfolgsanteils ist daher schwierig, wenngleich insge-
samt Erfolge zu verzeichnen sind:

— Eine Reihe von Transformationslandern hat beachtliche Fortschritte beim
Aufbau eines modernen Zentralbankwesens aufzuweisen.

— Vielfach konnten eindrucksvolle Erfolge bei der Stabilisierung des Ban-
kensystems und vor allem bei der Inflationsbekdmpfung erzielt werden.

— Das Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und das deutsche Kreditwe-
sengesetz dienten in mehreren Reformstaaten als Vorbild fir die eigene
Gesetzgebung.
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— Einige Notenbanken in fortgeschrittenen Transformationslandern haben
mittlerweile begonnen, ihre neuen Erfahrungen in eigenen Koopera-
tionsaktivitdten an weniger fortgeschrittene Zentralbanken weiterzugeben.

IX. Organisation und Personal

Der anhaltende Rationalisierungs- und KonzentrationsprozeB im Kreditge-
werbe flihrte zu einem weiteren Rickgang der Nachfrage nach Notenbank-
dienstleistungen in der Flache. Infolgedessen ist das Zweiganstaltennetz der
Bundesbank im vergangenen Jahr weiter gestrafft worden.

Die Zahl der Zweiganstalten hat sich 1997 um vier auf 163 verringert. Im
laufenden Jahr ist die SchlieBung von weiteren 16 vorgesehen, so daB3 die
Zahl der Zweiganstalten seit 1990 von 210 um 63 auf 147 Ende 1998
zurtckgehen wird. Von den SchlieBungen sind nur Zweiganstalten in den
alten Bundeslédndern beziehungsweise Berlin-Mitte betroffen, wahrend in
den neuen Bundesldndern die Zweiganstalten Bautzen und Dessau neu
erdffnet worden sind.

Aufgrund der SchlieBungen und als Folge weiterer Rationalisierungsmaf-
nahmen innerhalb der Bundesbank sowie bei ihren Kunden hat sich das
Personal im Zweiganstaltenbereich im Berichtsjahr um 209 beziehungsweise
2,4 % verringert. Bei einem leichten Anstieg der Mitarbeiterzahlen bei den
Hauptverwaltungen der Landeszentralbanken und der Dienststelle des Di-
rektoriums um 73 (1,5 %) beziehungsweise 3 (0,1 %) ist der Gesamtperso-
nalbestand um 133 (rund 1 %) auf 15 881 Mitarbeiter zuriickgegangen.
Nachdem die Personalstarke infolge der Wiedervereinigung zu Beginn des
Jahres 1992 einen Hoéchststand von 18 237 Mitarbeitern erreicht hatte, liegt
sie damit wieder nahezu auf dem Niveau vor der Wiedervereinigung (15 583
Mitarbeiter), obwohl die Bank wahrungspolitisch seitdem fir ein erheblich
groBeres Gebiet verantwortlich ist und der Aufgabenkreis sich durch die
Vorbereitung der WWU vorUbergehend erweitert hat.

Die Bundesbank hat sich an der Ausbildungsinitiative der Bundesregierung
beteiligt und die Zahl der Auszubildenden um 74 beziehungsweise 48 %
auf 228 erhoht.
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Zur Entwicklung des Personalbestandes Tabelle 25
Anfang 1998
davon:

Dienststelle Landes-

des zentral-
Beschaftigte Direktoriums | banken Insgesamt™ | mannlich weiblich
Beamte 1023 5716 6739 5743 996
Angestellte 1383 6 856 8239 3762 4 477
Arbeiter 173 730 903 204 699
zusammen 2579 13302 15 881 9709 6172
Anfang 1997

davon:

Dienststelle Landes-

des zentral-
Beschaftigte Direktoriums | banken Insgesamt® | mannlich weiblich
Beamte 1030 5717 6747 5791 956
Angestellte 1366 6 964 8330 3807 4523
Arbeiter 180 757 937 208 729
zusammen 2576 13438 16014 9 806 6 208
1 darunter:

Anfang 1998

Anfang 1997

Beamtenanwarter sowie Beamte in einer Einfuhrung,
Auszubildende: 555 384
Teilzeitbeschaftigte:

Beamte und Angestellte 1344 1230
Arbeiter 594 612
im Personalbestand nicht enthalten:
fur 12 Monate oder langer zu anderen 6ffentlichen Arbeitgebern
oder internationalen Organisationen bzw. zur Dienstleistung
im Ausland entsandte Mitarbeiter 79 79
ohne Bezlge beurlaubte Mitarbeiter 697 691

Deutsche Bundesbank

Der Umfang der Teilzeitarbeit hat im Berichtsjahr — trotz des rucklaufigen
Gesamtpersonalbestandes — erneut zugenommen. Die Zahl der Teilzeitbe-
schaftigten ist um 96 Personen (plus 5 %) auf 1938 gestiegen. Damit liegt
die Teilzeitbeschaftigungsquote in der Deutschen Bundesbank bei 12,2 %.

Die Aus- und Fortbildung wurde auch im Jahr 1997 in Umfang und Inhalt
zeitnah auf die geanderten Anforderungen ausgerichtet, die sich durch die
zunehmende Internationalisierung, die Globalisierung der Markte und die
damit einhergehende wachsende Komplexitat der Aufgabenstellung erge-
ben haben. Vor diesem Hintergrund hat der Zentralbankrat eine Reform der
Ausbildung fur den hoheren Bankdienst beschlossen, um dem Fihrungs-
nachwuchs das notwendige Know-how fir die kinftigen Aufgaben im Sy-
stem der européischen Zentralbanken zu vermitteln. Im Bereich der Fortbil-
dung standen vor allem Fragen der Vorbereitung auf die dritte Stufe der

Teilzeitarbeit
zugenommen

Aus- und
Fortbildung
zeitnah auf
verdnderte
Anforderungen
ausgerichtet

169



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997

170

WWU, insbesondere des geldpolitischen Instrumentariums, der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs sowie der Einfihrung des Euro im Mittelpunkt. Ein
weiterer Schwerpunkt lag auf der Behandlung bankenaufsichtlicher The-
men im Zusammenhang mit der Sechsten KWG-Novelle. Zur personellen
Begleitung des Veranderungsprozesses miBt die Bundesbank der Entwick-
lung und Férderung der Schlisselqualifikationen der Mitarbeiter weiterhin
groBe Bedeutung bei.



Der Jahresabschluf3
der Deutschen Bundesbank
far das Jahr 1997
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1997

Aktiva
31.12. 1996
DM Mio DM
1 Gold 13 687 518 821,70 13688
2 Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche 10 666 597 438,82 ( 8485)
2.2 Kredite aufgrund besonderer
Kreditvereinbarungen — ( —)
2.3 Sonderziehungsrechte 3206 940 796,75 ( 2959)
13 873 538 235,57 11444
3 Forderungen an das Europaische
Wahrungsinstitut
3.1 Guthaben in ECU 35950 050 331,48
abzuglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert der
eingebrachten Gold- und
Dollarreserven 13 300 708 529,33
22 649 341 802,15 (122047)
3.2 sonstige Forderungen — ( —)
22 649 341 802,15 22047
4 Guthaben bei auslandischen Banken und
Geldmarktanlagen im Ausland 76 641 662 629,56 72333
5 Sorten 31712 396,61 31
6 Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland
6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Zahlungsbilanzbeistands — ( —)
6.2 sonstige Kredite an auslandische
Wahrungsbehorden — ( —)
6.3 Kredite an die Weltbank 750 000 000,— ( 1250)
6.4 sonstige Forderungen an das Ausland 215 544 000,— ( 191)
965 544 000,— 1441
7 Kredite an inlandische Kreditinstitute
7.1 Im Offenmarktgeschaft mit Ricknahme-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere 170 200 354 950,— (161 615)
7.2 Inlandswechsel 53 726 780 959,37 ( 52 286)
7.3 Auslandswechsel 8525 489 039,49 ( 8968)
7.4 Lombardforderungen 2 736 696 800,— ( 3282)
235 189 321 748,86 226 151
8 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin 8683 585 988,93 8684
9 Deutsche Scheidemiinzen 1580 118 833,86 2 057
10 Grundsticke und Geb&ude 3756 936 461,22 3701
11 Betriebs- und Geschaftsausstattung 279 420 924,36 217
12 Schwebende Verrechnungen 494 018 559,42 1846
13 Sonstige Vermdégensgegenstande 2 631 054 035,85 2701
14 Rechnungsabgrenzungsposten 63 631 135,70 63
380 527 405 573,79 366 404
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Passiva
31.12. 1996
DM Mio DM
1 Banknotenumlauf 260 686 407 780,— 260 390
2 Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten 48 718 040 874,31 (51911)
2.2 sonstige 20 685 403,44 ( 17)
48 738 726 277,75 51928
3 Einlagen von offentlichen Haushalten
3.1 Bund 86 631 402,97 ( 117)
3.2 Sondervermogen des Bundes 8 162 638,89 ( 14)
3.3 Lander 156 649 560,46 (  240)
3.4 andere o6ffentliche Einleger 77 332 419,56 ( 112)
328 776 021,88 483
4 Einlagen von anderen inlandischen Einlegern 1022 785 393,93 1165
5 Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Liquiditatspapieren 4541 500 000,— 2571
6 Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft
6.1 Einlagen auslandischer Einleger 12 356 680 196,35 (13 022)
6.2 sonstige 33243 162,94 ( 11)
12 389 923 359,29 13033
7 Ausgleichsposten fur zugeteilte
Sonderziehungsrechte 2930 559 826,80 2702
8 Ruckstellungen
8.1 fur Pensionsverpflichtungen 3582 000 000,— ( 3360)
8.2 sonstige Ruckstellungen 7 944 221 238,73 ( 7629)
11526 221 238,73 10 989
9 Sonstige Verbindlichkeiten 300 698 326,81 357
10 Rechnungsabgrenzungsposten 233856 095,72 361
11 Grundkapital 290 000 000,— 290
12 Rucklagen
12.1 gesetzliche Rucklage 13 019 500 000,— (12418)
12.2 sonstige Rucklagen 290 000 000,— ( 290)
13 309 500 000,— 12708
13 Bilanzgewinn 24 228 451 252,88 9427
380 527 405 573,79 366 404
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IIl. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1997

Aufwand
1996
DM Mio DM
1 Zinsaufwand 520 190 725,42 558
2 Personalaufwand
2.1 Bezlige, Gehalter, Léhne 1076 102 186,25 ( 1070)
2.2 Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fur Unterstitzung 600 209 439,69 ( 639)
1676 311 625,94 1709
Sachaufwand 418 135 267,16 372
4 Notendruck 172 166 829,12 170
5 Abschreibungen
5.1 auf Grundstlicke und Geb&ude 326 087 766,70 ( 272)
5.2 auf Betriebs- und Geschaftsausstattung
sowie sonstige Vermogensgegenstande 113 798 463,80 (  107)
439 886 230,50 379
6 Abschreibungen auf Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwahrungspositionen — 636
7 Sonstige Aufwendungen 55 060 146,40 59
8 JahrestiberschuB (= Bilanzgewinn) 24 228 451 252,88 9427
27 510 202 077,42 13310
Ertrag
1996
DM Mio DM
1 Zinsertrag 13 835 463 921,74 12933
2 Gebuhren 120 104 743,94 112
3 Ertrage aus An- und Verkauf von Fremdwahrungen
sowie aus Bewertung der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremdwahrungspositionen 13 299 367 659,54 —
4 Sonstige Ertrage 255 265 752,20 265
27 510 202 077,42 13310

Frankfurt am Main, den 6. Mai 1998

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Tietmeyer

Gaddum

Haferkamp Hartmann Prof. Dr.Dr. h. c. Issing Meister Schieber Schmidhuber

Die Buchfuhrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgemaBen Prifung den gesetzlichen Vor-
schriften. Der JahresabschluB vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsméaBiger Buchfuhrung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage.

Frankfurt am Main, den 6. Mai 1998

Windmoller
Wirtschaftsprufer

C&L Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprtfungsgesellschaft

Langen
Wirtschaftsprufer
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KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft

Wirtschaftsprtufungsgesellschaft

Dr. Nonnenmacher

Wirtschaftsprufer

Rénnberg

Wirtschaftsprufer
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Die Deutsche Bundesbank ist unabhangig von ihrer 6ffentlich-rechtlichen
Stellung Kaufmann im Sinne von § 1 Absatz 2 Nr. 4 Handelsgesetzbuch
(HGB), da sie Bankgeschafte betreibt. Damit gelten auch fir sie die Grund-
satze ordnungsmaBiger Buchfihrung. Spezielle Rechtsgrundlage sind § 26
und § 27 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank (BBankG). Danach ist
der JahresabschluB unter Beriicksichtigung der Aufgabe der Deutschen
Bundesbank zu gliedern und zu erldutern. Fir die Wertansatze sind die
Vorschriften des Handelsgesetzbuchs fir Kapitalgesellschaften entspre-
chend anzuwenden mit Ausnahme der Vorschriften zur Wertaufholung
(§ 280 Absatz 1 HGB), fur die der Bundesbank ein Wahlrecht zusteht.

Im einzelnen wird das Umlaufvermogen, zu dem insbesondere die Wah-
rungsreserven zahlen, nach dem strengen Niederstwertprinzip bilanziert,
wonach zum Bilanzstichtag die Anschaffungskosten oder der niedrigere
Wert am AbschluBstichtag anzusetzen sind (§ 253 Absatz 3 Satz 1 HGB).
Ferner darf ein Wertansatz unter Beriicksichtigung des § 253 Absatz 3
Satz 3 HGB gewahlt werden. AuBerdem koénnen im Rahmen der Ergebnis-
ermittlung auch Passivposten fur allgemeine Wagnisse im In- und Auslands-
geschaft gebildet werden.

Nach §27 BBankG sind 20 % des Reingewinns, jedoch mindestens
20 Mio DM, der gesetzlichen Rucklage so lange zuzufihren, bis diese 5 %
des Banknotenumlaufs erreicht hat. Bis zu 10 % des danach verbleibenden
Teils des Reingewinns kénnen zur Bildung sonstiger Ricklagen verwendet
werden, die insgesamt den Betrag des Grundkapitals nicht Gbersteigen
darfen. Der Restbetrag ist an den Bund abzuflhren. Die Zufihrung an den
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen erfolgte letztmalig aus dem
Reingewinn des Jahres 1994, da der Fonds im Dezember 1995 aufgel6st
worden ist.

In der Bilanz entféllt die Aktivposition ,Wertpapiere”, nachdem der Wert-
papierbestand der Bundesbank im Jahr 1996 vollstandig abgebaut wurde.

Rechts-
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Gliederung
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1997 ist von der C & L
Deutsche Revision AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main,
und der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft, Frankfurt am Main, geprift worden, die der Zentralbankrat nach
§ 26 Absatz 3 BBankG zu AbschluBprufern bestellt hatte. Die AbschluB-
prufer haben in ihrem Priafungsvermerk uneingeschrankt bestatigt, daB der
JahresabschluB 1997 und die Buchfihrung der Deutschen Bundesbank den
gesetzlichen Vorschriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage vermitteln. Der Zentralbankrat hat den Jah-
resabschluB fir 1997 einschlieBlich der Gewinnverteilung am 14. Mai 1998
festgestellt.

Die Satzung von ESZB/EZB enthdlt Bestimmungen zur Veroffentlichung der
Finanzdaten des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Die Zah-
len fur die Europaische Zentralbank (EZB) und fiur die einzelnen nationalen
Zentralbanken mussen infolgedessen auf harmonisierter Basis ermittelt wer-
den. Das Europaische Wahrungsinstitut (EWI), das hierfur die notwendigen
Vorbereitungen trifft, hat Grundsatze in Aussicht genommen, die eine
marktnahe Bewertung der Notenbankvermdgen, insbesondere der Wah-
rungsreserven vorsehen. Soweit durch die Neubewertung stille Reserven
offengelegt werden, werden diese in einen Ausgleichsposten (,revaluation
account”) eingestellt, der dem Ausgleich von Wertschwankungen der Wah-
rungsreserven dient.

Im Zusammenhang mit den Vorbereitungen fir die Einfihrung des Euro ist
durch das Sechste Gesetz zur Anderung des Gesetzes (ber die Deutsche
Bundesbank vom 22. Dezember 1997 (Bundesgesetzblatt| S. 3274) das
deutsche Notenbankrecht an die Vorgaben des Gemeinschaftsrechts fir
eine Teilnahme Deutschlands an der dritten Stufe der Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) angepal3t worden. Bei dieser Gelegen-
heit wurden auch die Vorschriften Uber das Grundkapital und die Rucklagen
der Bank sowie die Vorschriften Uber die Rechnungslegung geandert.

Hinsichtlich der Rechnungslegung sind § 26 Absatz 2 Satz 2 und 3 BBankG
neu gefaBt worden; sie werden kinftig lauten: ,Der JahresabschluB ist
unter Berlcksichtigung der Aufgaben der Deutschen Bundesbank, insbe-
sondere als Bestandteil des ESZB, aufzustellen und mit den entsprechenden
Erldauterungen offenzulegen; die Haftungsverhaltnisse brauchen nicht ver-
merkt zu werden. Soweit sich aus Satz 2 keine Abweichungen ergeben,



sind flr die Wertansatze die Vorschriften des Handelsgesetzbuchs fir Kapi-
talgesellschaften entsprechend anzuwenden.” Die neue Fassung ermoglicht
es der Bank, die Rechnungslegungsvorschriften fir das ESZB ab dem 1. Ja-
nuar 1999 zu Ubernehmen.

2. Aktiva
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Der Bilanzwert der gesamten Goldreserven der Bank betrdgt rund
17 Mrd DM. In der Position Gold werden allerdings seit der Errichtung
des Europaischen Wahrungssystems (EWS) im Jahr 1979 nur 80 % des
Goldbestandes ausgewiesen, da 20 % der Gold- und Dollarreserven in
Form von Drei-Monats-Swapgeschaften auf das EWI revolvierend Ubertra-
gen werden. Die Goldposition beinhaltet 95 Mio Unzen Feingold mit einem
Bilanzwert von 13 688 Mio DM. Das Gold wurde wie im Vorjahr zu den
Anschaffungskosten bewertet; daraus ergibt sich je Unze Feingold ein
Durchschnittswert von 144 DM. Die Goldposition enthalt auch Forderun-
gen aus Goldleihegeschaften, die lediglich in begrenztem Umfang getéatigt
werden.

In dieser Position werden die von der Bank finanzierten und von ihr gehalte-
nen Forderungen an den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ausgewiesen,
die aus der Mitgliedschaft der Bundesrepublik Deutschland im IWF resultie-
ren. Die Ziehungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen
der deutschen Quote in Gold, Sonderziehungsrechten (SZR) und D-Mark
beim IWF tatsachlich eingezahlten Betrdgen. lhr Bestand belief sich am
31. Dezember 1997 auf 10 666 Mio DM (= 4 407 Mio SZR) im Vergleich
zu 8 485 Mio DM (= 3 803 Mio SZR) Ende 1996. Er entspricht der Diffe-
renz aus der deutschen Quote von 8242 Mio SZR und dem am
Jahresende zur Verfiigung des IWF stehenden DM-Guthaben in Héhe von
9 281 Mio DM (= 3 835 Mio SZR). Insbesondere durch DM-Ziehungen
und DM-Rickzahlungen anderer Mitgliedslander ergab sich im Jahr 1997 per
saldo eine Zunahme des Bestands an Ziehungsrechten um 604 Mio SZR.

Kredite aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen hat die Bank dem IWF
im Berichtsjahr nicht gewahrt. Ende 1997 bestand zugunsten des IWF eine
unveranderte Kreditlinie in Héhe von 2,4 Mrd SZR innerhalb der Allgemei-
nen Kreditvereinbarungen (AKV), deren Inanspruchnahme durch den IWF
jedoch nur unter bestimmten Voraussetzungen mdoglich ist.
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Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen be-
schafft werden kénnen, wurden urspringlich in Hoéhe von 1 211 Mio SZR
unentgeltlich zugeteilt. Hierfur ist auf der Passivseite ein Ausgleichsposten
eingestellt. Ende 1997 betrug der Bestand an Sonderziehungsrechten
3 207 Mio DM (= 1 325 Mio SZR). Zugangen von 127 Mio SZR aus Zins-
gutschriften standen Abgange von 128 Mio SZR aus freiwilligen Abgaben
gegenuber.

Die auf SZR lautenden Ziehungsrechte in der Reservetranche, die Sonderzie-
hungsrechte und der Ausgleichsposten fir zugeteilte Sonderziehungsrechte
wurden — den Regeln des IWF entsprechend — mit dem Tageswert zum
31. Dezember 1997 (1 SZR = 2,42043 DM) umgerechnet. Die SZR-Position
in der Bilanz wird auf der Grundlage dieses Tageswertes ausgewiesen. In
Hohe des Differenzbetrages zwischen dem Jahresendkurs und dem von der
Bundesbank unter Beriicksichtigung des § 253 Absatz 3 Satz 3 HGB fest-
gelegten Bewertungskurs (1 SZR = 2,23113 DM) besteht in der Passivposi-
tion 8.2 eine Rickstellung.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Bank und die auf ECU
lautenden Forderungen, die bei Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen
Finanzierung durch andere Notenbanken entstehen, ausgewiesen. Die
ECU-Guthaben in Héhe von 35 950 Mio DM resultieren aus den auf das
EWI vorldufig Ubertragenen 20 % der Gold- und Dollarreserven der Bundes-
bank. Am Jahresende waren keine von anderen am EWS teilnehmenden
Notenbanken auf die Bundesbank Ubertragenen Reserve-ECU im Bestand.
Die im Rahmen des EWS vorldufig beim EWI gegen ECU-Gutschrift einge-
brachten Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit zu
héheren als in der Bilanz angesetzten Werten Ubertragen worden. Von den
aus der vorlaufigen Einbringung von Wahrungsreserven resultierenden
ECU-Guthaben wird ein Unterschiedsbetrag in Hohe von 13301 Mio DM
abgezogen, um diese ECU-Forderungen wie die Gold- und Dollarposition
insgesamt zu bewerten. Sonstige auf ECU lautende Forderungen aus Kre-
ditgewahrungen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung von Inter-
ventionen bestanden Ende 1997 nicht.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im
Ausland, die fast ausschlieBlich auf US-Dollar lauten und zinsbringend
angelegt sind, beliefen sich Ende 1997 auf 76 642 Mio DM gegenuber
72 333 Mio DM am 31. Dezember 1996 (ohne die auf das EWI vorlaufig



Ubertragenen Dollarreserven). Diese Erhéhung ist trotz eines niedrigeren
US-Dollarbestandes darauf zurtckzufuhren, daB die auf US-Dollar lauten-
den Positionen zu einem gegeniber dem Vorjahrskurs von 1,3620 DM je
US-Dollar hoéheren Bilanzkurs von 1 US-Dollar = 1,5396 DM bewertet
wurden (siehe auch nachstehende Erlauterungen zur Position , Ertrdge aus
An- und Verkauf von Fremdwahrungen sowie aus Bewertung der
Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen”).

In dieser Position sind Uberwiegend Kredite an die Weltbank enthalten, die
gegen auf D-Mark lautende Schuldscheine gewdhrt wurden. Am 31. De-
zember 1997 bestanden keine Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Zahlungsbilanzbeistands oder sonstige Kredite an auslandische Wah-
rungsbehoérden. Die sonstigen Forderungen an das Ausland betreffen be-
grenzte Anlagen bei auslandischen Institutionen. Wegen ihrer geringeren
Liquiditat zahlen die Kredite und sonstigen Forderungen an das Ausland
nicht zu den Wahrungsreserven.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der Refinanzierung der inlandi-
schen Kreditinstitute. Der groBte Anteil entfallt auf die im Rahmen der
flexiblen Geldmarktsteuerung eingesetzten Wertpapierpensionsgeschafte.
Dabei erwirbt die Bank lombardfahige Wertpapiere unter der Bedingung,
daB3 die Verkaufer die Wertpapiere nach einer im voraus festgelegten Frist
zurticknehmen. Am Jahresende beliefen sich die Forderungen aus solchen
Geschaften auf 170 200 Mio DM (1996: 161 615 Mio DM). Der Bestand
an In- und Auslandswechseln, die von der Bank innerhalb der Redis-
kontkontingente zum Diskontsatz angekauft werden, hat sich im Vergleich
zum 31. Dezember 1996 um 998 Mio DM erhoht. Der Lombardkredit, bei
dem die Bank gegen Verpfandung von bestimmten Wertpapieren und
Schuldbuchforderungen Zentralbankgeld zur Verfligung stellt, dient der
kurzfristigen Uberbriickung eines voriibergehenden Liquiditatsbedarfs bei
Kreditinstituten. Die Lombardforderungen beliefen sich zum Bilanzstichtag
auf 2 737 Mio DM (1996: 3 282 Mio DM).

Die Ausgleichsforderungen an den Bund und die unverzinsliche Schuldver-
schreibung wegen Berlin gehen auf die Wahrungsreform im Jahr 1948
zurtick. Sie bilden den bilanziellen Gegenposten fir die damals in bar ge-
zahlten Kopf- und Geschaftsbetrage sowie flr die Erstausstattung der Kre-
ditinstitute und 6ffentlichen Kérperschaften mit Zentralbankgeld. Die Aus-
gleichsforderungen werden mit 1 % pro anno verzinst. In Zusammenhang
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mit Artikel 104 des Maastricht-Vertrages wurde festgelegt, daB die Aus-
gleichsforderungen ab dem Jahr 2024 in zehn Jahresraten getilgt werden.

Die Bank halt einen Eigenbestand an Scheidemiinzen als Reserve fir den
Zahlungsverkehr. Neue Minzen werden von den staatlichen Minzstatten
zum Nennwert flr Rechnung des Bundes Gbernommen, dem das Minzregal
zusteht. Der ausgewiesene Betrag an Scheidemlinzen hat sich gegeniber
dem Vorjahr um 23,2 % verringert, da nach den ergdnzenden Vorschriften
zu Artikel 104 des Maastricht-Vertrages der Eigenbestand der Bank an
Milnzen ab dem 1. Januar 1997 nur noch weniger als 10 % des Minzum-
laufs ausmachen darf. Bis zum 31. Dezember 1996 galt als Ubergangslo-
sung (wie im Munzgesetz) der Satz von 15 %.

Der Bilanzwert der Grundsticke, Dienst- und Wohngebadude erhohte
sich 1997 im Ergebnis um 56 Mio DM. Dabei standen Nettozugangen in
Héhe von 382 Mio DM Abschreibungen von 326 Mio DM gegenuber.

Die Betriebs- und Geschaftsausstattung der Bank hat im Berichtsjahr
nach Nettozugdngen in Héhe von 163 Mio DM und Abschreibungen von
101 Mio DM um 62 Mio DM zugenommen.

Die Position , Schwebende Verrechnungen” enthalt hauptsachlich die inner-
halb der Bank unterwegs befindlichen Schecks und Lastschriften (aktivische
Posten) sowie Uberweisungen (passivische Posten), die am Tagesende mit-
einander saldiert werden. Seit der Einfihrung des GroBbetrag-Scheckein-
zugs-Verfahrens im Jahr 1994 Uberwiegt nahezu taglich der passivische
Anteil. Der Forderungssaldo am 31. Dezember 1997 ist auf die einge-
schrankten Offnungszeiten bei den Kreditinstituten zum Jahresultimo
zurtickzufihren, so daB der aktivische Float aus am 30. Dezember einge-
reichten Einzugspapieren aufgrund geringerer Uberweisungseinlieferungen
am Jahresende nur in begrenztem Umfang kompensiert wurde. Gleichwohl
verringerte sich der aktivische Float am 31. Dezember 1997 gegeniber
1996 um 1352 Mio DM auf 494 Mio DM durch die taggleiche Weiterlei-
tung von DTA-Lastschriften auch unter 1 000 DM seit November 1997.

Hierbei handelt es sich im wesentlichen um die erst im Jahr 1998 falligen,
aber der Erfolgsrechnung des Jahres 1997 zuzurechnenden Zinsertrage aus
Auslandsanlagen und Wertpapierpensionsgeschaften. Zu den sonstigen
Vermogensgegenstanden zahlen auBerdem Beteiligungen an dem EWI,



Frankfurt am Main, der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich,
Basel, der Genossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien), und der Liquidi-
tats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main. Der Kapitalanteil am EWI
in Hohe von 22,55 % des Gesamtkapitals belauft sich auf 255 Mio DM
(= 139 Mio ECU). Aus der 30%-Beteiligung an der Liquiditats-Konsortial-
bank besteht fur die Bank eine unveranderte NachschuBpflicht von maximal

558 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich vor allem um
im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1998 betreffende Dienst- und Versor-
gungsbeziige sowie Zinsaufwendungen aus abgegebenen Liquiditatspapie-
ren.

3. Passiva
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Der Banknotenumlauf hat gegenlber Ende 1996 nur geringfigig um
296 Mio DM auf 260 686 Mio DM zugenommen; dies entspricht einer
Steigerung von 0,1 %. Im Vorjahr hatte die Zunahme 4,8 % betragen.

Der Bargeldumlauf ist im Vergleich zum Vorjahr um 498 Mio DM auf
276 242 Mio DM gestiegen; davon entfielen 15 556 Mio DM auf Min-
zen.

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten in Hoéhe von
48 718 Mio DM (1996: 51 911 Mio DM) stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition
.sonstige” werden mit 21 Mio DM die Einlagen von inlandischen Kredit-
instituten sowie von Niederlassungen auslandischer Banken auf US-

Dollar-Konten ausgewiesen.

In dieser Position werden die Guthaben des Bundes, seiner Sonder-
vermdgen, der Lander und anderer offentlicher Einleger erfaBt. Bei den
Sondervermdgen handelt es sich insbesondere um den Lastenaus-
gleichsfonds. Die Einlagen anderer 6ffentlicher Einleger betreffen Guthaben
von Sozialversicherungstragern und Gemeinden. Am 31. Dezember 1997

betrugen die Einlagen insgesamt 329 Mio DM (1996: 483 Mio DM).

Banknoten-
umlauf

Einlagen von
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Einlagen von
offentlichen
Haushalten
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Zu diesem Bilanzposten gehoren die Einlagen von Unternehmen und Privat-
personen. Ende 1997 betrugen die Einlagen 1023 Mio DM gegenUber
1165 Mio DM im Vorjahr.

Die Verbindlichkeiten aus abgegebenen Liquiditatspapieren beliefen sich
Ende 1997 auf 4 541 Mio DM (1996: 2 571 Mio DM). Im Berichtsjahr
wurden Schatzwechsel des Bundes an auslédndische Wahrungsbehorden
und sonstige Institutionen abgegeben; sie dienen diesen Einrichtungen
auch zur verzinslichen Anlage ihrer nicht fir Zahlungszwecke bendtigten
Guthaben. Im Jahr 1997 wurden im Rahmen der Geldmarktsteuerung zur
kurzfristigen Liquiditatsabschépfung keine Schatzwechsel an inléandische
Kreditinstitute abgegeben.

Bei dieser Bilanzposition in Hohe von 12 390 Mio DM (1996: 13 033 Mio DM)
handelt es sich in erster Linie um DM-Einlagen auslandischer Wahrungs-
behorden. Im einzelnen entfielen 12 315 Mio DM (1996: 12 911 Mio DM)
auf Guthaben auslandischer Banken sowie 75 Mio DM auf sonstige Einlagen.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unentgeltlich zugeteilten und auf der
Aktivseite in der Position 2 enthaltenen Sonderziehungsrechten entspricht
den Zuteilungen an die Bundesrepublik Deutschland in den Jahren 1970 bis
1972 sowie 1979 bis 1981 Uber insgesamt 1 211 Mio SZR.

Die Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach einer
Erhéhung um 222 Mio DM auf 3 582 Mio DM; sie entsprechen dem ver-
sicherungsmathematisch berechneten Rickstellungssoll.

Die sonstigen Ruckstellungen, die Uberwiegend zur Deckung allgemeiner
Risiken im In- und Auslandsgeschaft sowie ungewisser Verbindlichkeiten
dienen, erhéhten sich zum 31. Dezember 1997 per saldo um 315 Mio DM.
Sie betragen nunmehr 7 944 Mio DM (siehe auch nachstehende Erldute-
rungen zur Position ,Ertrdge aus An- und Verkauf von Fremdwahrungen
sowie aus Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwah-
rungspositionen”).

Die sonstigen Verbindlichkeiten in Héhe von 301 Mio DM (1996: 357 Mio DM)
betreffen noch nicht weitergeleitete Betrdge und auf 1997 entfallende,
1998 féllige Zinsaufwendungen.



Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1997 auf 234 Mio DM (1996: 361 Mio DM). Darin sind im Berichtsjahr
vereinnahmte, auf das néachste Jahr entfallende Zinsertrage aus In- und
Auslandswechseln sowie aus US-Schatzwechseln enthalten.

Aus dem Bilanzgewinn 1996 sind aufgrund des Beschlusses des Zentral-
17. April 1997 der gesetzlichen Ricklage 601 Mio DM
die
13 019 Mio DM; sie erreicht damit die gesetzliche Héchstgrenze von 5 %
des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1996 auf 260 390 Mio DM belief.
Die sonstigen Rucklagen hatten bereits Ende 1980 die gesetzliche Hochst-

bankrats vom

zugeftihrt  worden. Danach  betragt gesetzliche  Rucklage

grenze von 290 Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfihrungen zu ,6. JahrestberschuB” verwiesen.

4. Aufwand
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Der Zinsaufwand hat im Berichtsjahr um 38 Mio DM abgenommen. Dabei
waren die Zinsaufwendungen sowohl im Auslandsgeschaft als auch im In-
landsgeschaft ricklaufig.

Der im Jahr 1997 um 33 Mio DM auf
1 676 Mio DM vermindert. Ohne die gegenlber dem Vorjahr niedrigere

Personalaufwand hat sich

Dotierung von Ruckstellungen gerechnet ergibt sich im Berichtsjahr eine
Zunahme des Personalaufwands von 1 %. Ursache hierfir waren vor allem
die besoldungs-, tarif- und sozialrechtlichen Anderungen im Jahr 1997.
Diese Mehraufwendungen wurden teilweise dadurch kompensiert, da3 der
Personalstand der Bank im Vergleich zum Vorjahr im Durchschnitt des Jah-
res 1997 um 1,5 % zurlckgegangen ist.

Von den Personalaufwendungen betrafen 435 Mio DM (1996: 479 Mio DM)
die Altersversorgung. Hierzu zahlen auch die Erhéhung der Pensions-
ruckstellungen um 222 Mio DM sowie die Leistungen an die unter das
Gesetz zu Artikel 131 Grundgesetz fallenden Angehdrigen der ehemaligen
Deutschen Reichsbank und an sonstige Personen, zu deren Versorgung die
Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist.

Zinsaufwand

Personal-
aufwand

183



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997

Sachaufwand

Notendruck

Abschreibungen
auf
Sachanlagen

Fir die Bezlige der Organmitglieder der Deutschen Bundesbank wurden im
Berichtsjahr 10 559 500,39 DM aufgewendet. Die Bezlge friherer Mit-
glieder des Direktoriums der Bank und des Zentralbankrats sowie des
Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstdnde der Landes-
zentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebenen beliefen sich auf
13 803 617,99 DM.

Der Sachaufwand der Bank ist gegentber 1996 um 46 Mio DM (13 %) auf
418 Mio DM gestiegen; dies ist vor allem auf héhere Aufwendungen fir
DV-Anlagen und -Gerate sowie flr DV-Software zurlckzufthren.

Im Berichtsjahr sind die Ausgaben fir den Banknotendruck geringfligig um
2 Mio DM auf 172 Mio DM angestiegen.

Die Abschreibungen auf Grundstlicke und Gebaude sowie auf Betriebs- und
Geschaftsausstattung werden bei den jeweiligen Bilanzpositionen genannt.
Weitere Abschreibungen betreffen DV-Software, die unter den sonstigen
Vermogensgegenstanden aktiviert wurde.

5. Ertrag

Zinsertrag

Gebuhren

Ertrage aus
An- und
Verkauf sowie
aus Bewertung
der Wéhrungs-
reserven
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Die Zinsertrdge waren im Berichtsjahr mit 13 835 Mio DM um 902 Mio DM
hoéher als im Jahr 1996. Den Ausschlag gaben dabei die gegeniber dem
Vorjahr um 725 Mio DM auf 7 357 Mio DM gestiegenen Zinsertrdge aus
dem Auslandsgeschéaft; insbesondere haben infolge des gestiegenen Dollar-
kurses — trotz der Dollarabgdnge — die in D-Mark umgerechneten Zins-
ertrdage aus US-Dollar-Anlagen zugenommen. Die Zinseinnahmen aus Kre-
diten an inlédndische Kreditinstitute erhohten sich vor allem aufgrund
durchschnittlich héherer Ankaufe bei Wertpapierpensionsgeschaften um
177 Mio DM.

Die Einnahmen aus Gebuhren, die vor allem im Zahlungsverkehr anfallen,
haben sich um 8 Mio DM auf 120 Mio DM erhéht.

In dieser Position werden die Gewinne und Verluste aus dem An- und
Verkauf von Fremdwahrungen sowie das Ergebnis der Bewertung der Wah-
rungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen ausgewiesen; der
Betrag schlieBt ebenso die Veranderung der auch die Auslandsposition be-
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treffenden Rickstellungen ein. Insbesondere aufgrund der marktnaheren
Bewertung der US-Dollar- und SZR-Bestdnde entstand ein Ertrag von
13 300 Mio DM. In diesem Betrag sind auch realisierte Dollarkurs- und
Wertpapierkursgewinne enthalten.

Die Bewertungskurse fur US-Dollar (1,5396 DM je US-Dollar) und far SZR
(2,23113 DM je SZR) liegen beim AbschluB 1997 Uber den Bilanzkursen
von 1996, denen die historisch niedrigsten Tageswerte zugrunde lagen
(1 US-Dollar = 1,3620 DM am 19. April 1995 sowie 1 SZR = 2,05392 DM
am 5. Oktober 1992). Die Wertansatze fir den AbschluB 1997 wurden aus
den durchschnittlichen Anschaffungskursen unter Berlcksichtigung des
§ 253 Absatz 3 Satz 3 HGB abgeleitet. Sie fuhren zu einer erfolgswirk-
samen Zuschreibung bei den Devisenbestanden. Hierdurch wurden die in
friheren Jahren infolge der DM-Aufwertung auf die Devisenbestande
vorgenommenen Abschreibungen, die aufgrund der derzeitigen Kurs-
entwicklung des US-Dollars nicht mehr erforderlich sind, teilweise rick-
gangig gemacht.

6. Jahresuberschuf3

Die Gewinn- und Verlustrechnung far das Jahr 1997 schlieBt mit einem
JahrestberschuB3 in Hohe von 24 228 451 252,88 DM ab, der als Bilanz-
gewinn (Reingewinn) ausgewiesen wird. GemaB § 27 BBankG werden der
gesetzlichen Rucklage 14 800 000,— DM zugefiihrt. Der Restbetrag in
Hohe von 24 213 651 252,88 DM wird an den Bund abgefuhrt. Die ge-
setzliche Rucklage wird nach der Zuweisung 13 034 300 000,- DM betra-
gen; sie erreicht damit die gesetzliche Hochstgrenze von 5 % des Bank-
notenumlaufs.
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Zweiganstalten
der Deutschen
Bundesbank

am 1. Mai 1998

Landes-

zentral-
Orts-Nr. Bankplatz bank
390 Aachen NRW
614 Aalen BW
653 Albstadt BW
752 Amberg BY
765 Ansbach BY
464 Arnsberg NRW
795 Aschaffenburg  BY
720 Augsburg BY
662 Baden-Baden  BW
532 Bad Hersfeld H
560 Bad Kreuznach RS
710 Bad Reichenhall BY
770 Bamberg BY
855 Bautzen STH
773 Bayreuth BY
412 Beckum NRW
100 Berlin BBB
573 Betzdorf RS
480 Bielefeld NRW
428 Bocholt NRW
430 Bochum NRW
380 Bonn NRW
270 Braunschweig  BNS
290 Bremen BNS
292 Bremerhaven  BNS
663 Bruchsal BW
492 Buinde NRW
257 Celle BNS
870 Chemnitz STH
180 Cottbus BBB
241 Cuxhaven BNS
508 Darmstadt H
741 Deggendorf BY
805 Dessau BNS
476 Detmold NRW
722 Donauwdrth BY
440 Dortmund NRW
850 Dresden STH
395 Diren NRW
300 Dusseldorf NRW
350 Duisburg NRW
221 Elmshorn HMS
820 Erfurt STH
763 Erlangen BY
360 Essen NRW
611 Esslingen BW
382 Euskirchen NRW
215 Flensburg HMS
500 Frankfurt/M. H
170 Frankfurt/O. BBB
680 Freiburg BW
530 Fulda H
703 Garmisch-

Partenkirchen  BY

420 Gelsenkirchen  NRW
830 Gera STH
513 GieBen H
260 Gottingen BNS
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zentral-
Orts-Nr. Bankplatz bank "
268 Goslar BNS
478 Gutersloh NRW
384 Gummersbach  NRW
450 Hagen NRW
800 Halle BNS
200 Hamburg HMS
207 Hamburg-
Harburg HMS
254 Hameln BNS
410 Hamm NRW
506 Hanau H
250 Hannover BNS
672 Heidelberg BW
632 Heidenheim BW
620 Heilbronn BW
494 Herford NRW
259 Hildesheim BNS
780 Hof BY
594 Homburg (Saar) RS
217 Husum HMS
721 Ingolstadt BY
445 Iserlohn NRW
222 Itzehoe HMS
540 Kaiserslautern RS
660 Karlsruhe BW
520 Kassel H
733 Kempten BY
210 Kiel HMS
324 Kleve NRW
570 Koblenz RS
370 Koéln NRW
690 Konstanz BW
320 Krefeld NRW
548 Landau RS
743 Landshut BY
285 Leer BNS
860 Leipzig STH
266 Lingen BNS
683 Lorrach BW
604 Ludwigsburg ~ BW
545 Ludwigshafen RS
230 Lubeck HMS
458 Ltdenscheid NRW
240 Luneburg BNS
810 Magdeburg BNS
550 Mainz RS
670 Mannheim BW
840 Meiningen STH
731 Memmingen BY
490 Minden NRW
310 Maonchen-
gladbach NRW
362 Mulheim NRW
700 Munchen BY
400 Mdinster NRW
150 Neubranden-
burg HMS
213 Neustadt HMS

187



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1997
Landes-
zentral-
Orts-Nr. Bankplatz bank "
574 Neuwied RS
256 Nienburg BNS
760 Nurnberg BY

365 Oberhausen NRW
505 Offenbach H

664 Offenburg BW
280 Oldenburg BNS
462 Olpe NRW

265 Osnabrick BNS

472 Paderborn NRW
740 Passau BY
666 Pforzheim BW
160 Potsdam BBB

650 Ravensburg BW
426 Recklinghausen NRW
750 Regensburg BY
340 Remscheid NRW
640 Reutlingen BW

403 Rheine NRW
711 Rosenheim BY
130 Rostock HMS
642 Rottweil BW

590 Saarbriicken RS

593 Saarlouis RS
613 Schwabisch
Gmund BW

622 Schwabisch Hall BW
793 Schweinfurt BY

140 Schwerin HMS
386 Siegburg NRW
460 Siegen NRW
603 Sindelfingen BW
414 Soest NRW
742 Straubing BY
600 Stuttgart BW
673 Tauber-

bischofsheim ~ BW
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Landes-
zentral-
Orts-Nr. Bankplatz bank "
585 Trier RS
641 Tubingen BW
258 Uelzen BNS
630 Ulm BW
694 Villingen-
Schwenningen BW
602 Waiblingen BW
753 Weiden BY
356 Wesel NRW
510 Wiesbaden H
282 Wilhelmshaven BNS
587 Wittlich RS
790 Wirzburg BY
330 Wuppertal NRW

1 Abkurzungen

BW
BY

BBB
BNS

HMS

RS

STH

NRW

= Baden-Wurttemberg

Freistaat Bayern
Berlin und Brandenburg

= Freie Hansestadt

Bremen, Niedersachsen
und Sachsen-Anhalt
Freie und Hansestadt
Hamburg,
Mecklenburg-
Vorpommern und
Schleswig-Holstein
Hessen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz und
Saarland

Freistaaten Sachsen
und Thuringen



