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Die Wirtschaftslage des Bundesgebiets im Mai/Juni 1956

Geld und Kredit

In der monetiren Entwicklung hat sich in den
letzten Wochen insofern ein neuer Zug geltend
gemacht, als der Devisenzugang aus Griinden,
tiber die im Abschnitt , Auflenhandel und Zah-
lungsbilanz“ naher berichtet wird, einen fiirs
erste ungewShnlich starken Umfang angenom-
men hat. Der Druck auf die Bankenliquiditat,
der eines der wirkungsvollsten Mittel der straffe-
ren Kreditpolitik darstellt, die die Bank seit dem
Sommer des vergangenen Jahres verfolgt, hat in-
folgedessen nicht weiter zugenommen, sondern
zur Zeit sogar nachgelassen. Das Aktivgeschift
der Banken ist hierdurch bisher jedoch kaum
beeinfluBt worden. Die liquidititsméBige Ent-
lastung, die die Kreditinstitute in den letzten
zwei bis drei Monaten erfuhren, hat es ihnen
zwar erleichtert, die Nachfrage nach kurzfristi-
gen Krediten in noch immer etheblichem Mafle
zu befriedigen, aber in der lingerfristigen Kredit-
gewihrung und in der Wertpapieranlage iibten
die Banken mit Riicksicht auf die anhaltende
Verminderung ihres Aufkommens an langerfri-
stigen Mitteln eine eher noch verstirkte Zuriick-
haltung, die auch von den iibrigen Kreditgebern
weitgehend geteilt wird. Gleichzeitig hat sich das
Zinsniveau mit der letzten Diskontheraufsetzung
weiter erhdht. Die Finanzierung der im grofien
und ganzen schon aus steuerlichen Frwigungen
noch immer ziemlich umfangreichen Investitions-
vorhaben ist also bei weitem nicht mehr so leicht
wie frither, und tatsichlich mehren sich die An-
zeichen dafiir, daB unter dem Einfluf der gewan-
delten Kreditsituation Investitionsprojekte nun
doch in nennenswertem Umfang zuriickgestellt
werden und die Ubernachfrage im Investitions-
sektor infolgedessen nicht mehr im gleichen
Mafe wie bisher neue Nahrung erhilt.

So befriedigend aber auch diese Symptome
eines allmihlichen Wirksamwerdens der kredi-
tiren Nachfragebremsen sind, so wenig darf doch
iiberschen werden, daf die konjunkturelle Lage
nach wie vor duBlerst labil ist. Abgesehen von der
Nachfragesteigerung, die, ldngerfristig betrach-
~ tet, mit der voraussichtlichen starken Erhéhung
der Sffentlichen Ausgaben und den Steuersen-

kungen verbunden sein wird, liegt gegenwartig
noch immer eine besondere Gefahr darin, daf
der Arbeitsmarkt bis auf weiteres auBerordent-
lich angespannt bleiben wird und daf damit
nach wie vor die Gefahr von . Lohnsteigerun-
gen gegeben ist, deren Umfang die ander-
weitig eventuell gegebenen Konsolidierungsten-
denzen leicht durchkreuzen konnte. Eine Locke-
rung der Kreditpolitik wire nach dem gegenwiir-
tigen Stand der Dinge also nicht zu verantwor-
ten. Im Hinblick anf die eben erwiihnte Labilitat
der Lage gilt es vielmehr, zur Zeit ein besonderes
Augenmerk darauf zu haben, daff die im Inter-
esse der inneren Wihrungsstabilitidt auch weiter-
hin unerlafliche relative Knapphaltung des Kre-
dits nicht dadurch gefihrdet wird, daf der Devi-
senzustrom den Bankenapparat liquider macht,
als es mit der Linie der allgemeinen Kredit-
politik vereinbar ist.

Geldmarkt und Bankenliquiditit

Geldmarkt und Bankenliquiditit boten in den
letzten Wochen insofern ein ungewdshnliches Bild,
als sie, wie schon im Vorangegangenen angedeutet,
eher im Zeichen einer gewissen Entspannung als
einer Anspannung standen, obwohl am 10. Juni
wieder die Vierteljahrszahlungen auf die Veran-
lagte Einkommensteuer und die Krperschaftsteuer
fillig waren und ein derartiger ,grofer Steuer-
termin® selbst in den Jahren der tendenziellen
Verfliissigung des Marktes gewdhnlich zu einer
fihlbaren Versteifung gefithrt hatte. Allerdings
war die Lage bei weitem nicht mehr so extrem
wie in der zweiten Hilfte des Mai. Damals hatte
sich aus Griinden, die in unserem letzten Bericht
cingehend dargelegt wordenn waren, am Markt
fiir kurzfristiges Bankengeld bekanntlich eine so
starke Fliissigkeit eingestellt, daf Tagesgeld
selbst zu einem Satz, der um 1 !/2 bis 2 %/o unter
dem am 18. Mai d.J. auf 5 ¥/2 9/ erhohten Dis-
kontsatz lag, kaum mehr untergebracht werden
konnte und die Kreditinstitute im Mai infolge-
dessen zum ersten Mal seit langer Zeit wieder
Uberschufireserven aufwiesen, deren Héhe —

242 Mio DM — betridhtlich iiber die iibliche Dis-



REFINANZIERUNG, BANKENLIQUIDITAT UND GELDMARKT
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positionsmarge hinausging. Demgegeniiber hat
sich der Markt im Juni erwartungsgemaf wieder
normalisiert. Sofort nach dem Monatsultimo, als
die Banken ihre in den letzten Tagen des Mai
stark abgesunkenen Mindestreserveguthaben
aufzufiillen begannen, stieg der Tagesgeldsatz
wieder auf — und zeitweilig sogar iiber — die
Héhe des Diskontsatzes, und auch im weiteren
Verlauf des Monats blieb der Kontakt zwischen
dem Diskontsatz und dem Tagesgeldsatz wesent-
lich enger als in der zweiten Mai-Halfte. Aber die
sonst in den Monaten mit einem grofien Steuer-
termin iibliche Anspannung blieb so gut wie
ginzlich aus. In. der zweiten Monatshalfte sank
der Tagesgeldsatz im Gegenteil erneut um /2 %o
unter den Diskontsatz, die Inanspruchnahme des
Zentralbankkredits durch die Kreditinstitute
ging im Vergleich zum jeweiligen Vormonats-
stand abermals nicht unbetrichtlich zuriick, und
die Bank deutscher Linder war in der Lage, ihren
Bestand an Geldmarktpapieren, ebenso wie schon
im Vormonat, weiter zu vermindern, besonders
nachdem sie am 5. Juni d. J. die Abgabesatze fiir
diese Titel um /s bis 1/4 °/o erhSht hatte.

Die Grundlage dieser Entwicklung bildete,
wie schon eingangs erwihnt, der erhebliche Li-
quiditdtszugang, ‘den die Banken infolge des
Devisenzugangs der letzten Wochen verzeichnen
konnten. Vom 1. bis zum 28. Juni hat die Bank
deutscher Liander Devisen im Betrage von etwa
675 Mio DM netto erworben und hierdurch dem
Markt in entsprechendem Umfang Zentralbank-
geld zugefithrt. Dieser Betrag war nicht nur gro-
Ber als der an sich schon ungewshnlich hohe Zu-
gang im gesamten Vormonat — 548 Mio DM —,
sondern er ging auch iiber die hdchsten Betrige
hinaus, die im Jahr 1953, dem bisherigen Héhe-
punkt des Devisenzugangs, in einem Monat im
Rahmen der Devisenankdufe der Bank zur Aus-
zahlung kamen. In der ersten Hilfte des laufen-
den Jahres diirften die Banken damit einen Li-
quidititszufluf in Hshe von etwa 2,2 Mrd DM
erfahren haben, wihrend sie in der gleichen Zeit
des Vorjahres auf dem gleichen Wege nur fiir
945 Mio DM Zentralbankgeld erhalten hatten.

Durch die liquidisierende Wirkung des De-
visenzugangs sind nun die liquidititsbelastenden
Faktoren im Juni weitgehend kompensiert, ja im
allgemeinen wahrscheinlich sogar ginzlich neu-
tralisiert worden. Der bedeutendste unter ihnen



Zur Entwicklung der Inanspruchnahme des Zentralbankkredits durch die Kreditinstitute (in Mio DM)

Monats- .
durchschnite 1) Stichtage
Vorghnge Mai 1956 31. Mai 1956 ’ 15. Juni 1956
gegen gegen
April 1956 30. April 1956 I 15. Mai 1956
A.Zentralbankgeldzuflisse und -~abfliisse bei den Die Vorzeichen geben an, oFdie]‘eweiligenVerﬁnde.
Krediti i rungen der in der Vorspalte genannten Positionen
re ingtituten auf Grund von Verdnderungen in Zentralbankgeldzufliisse. (+) oder -abfiiisse ()
den untenstehenden Positionen bewirkt haben *)
1. Noten- und Miinzum!lauf — 97 — 194 — 369
il. Zentralbankeinlagen von Nidchtbanken?) — 232 — 65 — 476
davon: 1) Bund, Lander und Lastenausgleichsbehdrden (— 237) (— 94) (— 669)
2) Gegenwertmittel (— 10) (— 3) | + 3
3) Dienststellen der ehem. Besatzungsméchte (+ 41) (+ 43) + 6
4) Sonstige (einschlieBlich Generalpostkasse) (— 26) (— 11) (+ 184)
11, Zentralbankkredite an Nichtbanken?) (ohne Offenmarkt-Kiufe und -Verksufe) — 13 4+ 1 + 6
IV, Saldo der Konten zur Abwicklung des Auslandsgeschifts bei der
Bank deutscher Linder + 422 + 548 + 583
V. Offenmarkt-Kéufe bzw. -Verkiufe des Zentralbanksystems + 61 — 198 — 102
davon: 1) im Umtausch gegen Ausgleichsforderungen der Bank deutscher Lénder
ausgegebene Geldmarkttitel des Bundes (— 5 (— 57 + 71
2) Sonstige Titel*) 4+ 66) (— 141) (— 173)
V1. Sonstige Faktoren . + 45 + 86 + 31
darunter: Schwebende Verrechnungen im Zentralbanksystem (— 13) (+ 21) (+ 21)
Gesamtwitkung der obengenannten Faktoren (Summe A Ibis VI) + 186 + 178
Zugang = +
kgeld
Abgang = — an Zentralbankge -
B. Verdnderung der Zentralbankeinlagen . _
derKreditinstitute (Zunshme = +; Abnahme = —)
I. Gesamt (Mindestreserven und UberschuBreserven) + 145 — 254 — 590
II. Verinderung des Mindestreserve-Solls (kann nur monatlich angegeben werden) + 68
. fi i k di
C.Ilnanspruchnahme dee Refinanzierungskre ts (Zunshme = +; Abnzhme = —)
des Zentralbanksystems
Verinderung — 41 — 432 \ — 263
MD 1) Stichtage
Mai 1956 31. Mai 1956 15. Juni 1956
Stand an den nebenstehend genannten Terminen 4347 4 067 4130
D. Zum Vergleih: Stand der Guthaben der Kreditinstitute k
beim Zentrelbanksystem 3 928 3 344 L 3 258
1) Monatsdurchschnitt aus den 4 Ausweisstichtagen der betreffenden Monate. — ) EinschlieBlich der in Ausgleichsforderungen angelegten
Guthaben. — %) Einschlieflich Kassenkredite an die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (im Rahmen einer festen Kreditlinie zur Vorfinanzierung
von Arbeitsbeschaffungs-, Wohnungsbau- und Investitionsprogrammen), die nicht als Refinanzierungskredite im iiblichen Sinne betrachtet werden
konnen. — 4) Am offenen Markt erworbene Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen, soweit diese nicht im Umtausch gegen Aus-
gleichsforderungen der Bank deutscher Lander entstanden sind (s. V, 1), Vorratsstellenwechsel und Wertpapiere.
*) Es bewirken:
ZentralbankgeldzufluB / ZentralbankgeldabfluB
Abnahme . .. ............ Zunahme . . ....... des Noten- und Miinzumlaufs
Abpahme . . .. . ... ... ... -« Zunahme .. ... .. .. der Zentralbankeinlagen von Nichtbanken
Zunahme . . . . .00 0 b e e e Abnahme . .. ... ... der Zentralbankkredite an Nichtbanken
Aktivierung . . . . . o ..o .. Passiviernng . . . . . . . . des Saldos der Konten zur Abwicklung des Auslands-

Offenmarke-Kaufe . . . . v o v o v v . Offenmarkt-Verkaufe geschfts bei der Bank deutscher Lander
Die Verinderungen der unter A in der Vorspalte der Tabelle genannten Vorginge sind hier nur insoweit beriicksichtigt, als sie mit einem
Zentralbankgeldzuflup bzw. -abfuf fiir die Kreditinstitute verbunden sind. Sie decken sich also nicht notwendig mit den Verinderungen
der entsprechenden Positionen im ZusammengefaBten Ausweis der Bank deutscher Lander und der Landeszentralbanken.

war, wie iiblich in einem Monat mit einem gro-
fen Steuertermin, der Anstieg der &ffentlichen
Einlagen im Zentralbanksystem. Er beschrinkte
sich allerdings ginzlich auf die Einlagen des Bun-
des und — soweit sich die Entwicklung bisher
iiberschen 1ift — auf die der Lander, wihrend
die Zentralbankguthaben des Lastenausgleichs-

fonds, fiir den der Juni ein einnahmeschwacher
Monat ist,um etwa 130 Mio DM abnahmen. Aber
auch der Anstieg der Bundes- und der Linder-
einlagen scheint im Juni nicht ganz so stark ge-
wesen zu sein wie in den zahlungstechnisch ver-
gleichbaren Herbst- und Wintermonaten, da sich
vor allem beimBund der steigende Ausgabentrend



allmihlich stirker bemerkbar zu machen beginnt.
Immerhin diirften die gesamten von deutschen
offentlichen Stellen im Zentralbanksystem unter-
haltenen Kassenmittel im Juni wieder um schiit-
zungsweise rd. 300 Mio DM, also wesentlich
stirker als in den vorangegangenen Monaten, ge-
wachsen sein. Auch der Bargeldumlauf hat im
Juni aus saisonalen und konjunkturellen Griin-
den wieder verhiltnismifig stark zugenommen
und damit die Liquiditit des Bankensystems ent-
sprechend belastet. Im Durchschnitt der ersten
25 Tage des Monats war er um 145 Mio DM
hsher als in der gleichen Zeit des Vormonats,
und fiir den ganzen Monat diirfte die Zunahme
eher noch grofler gewesen sein.

Was die kiinftige Entwicklung der Banken-
liquiditdt anbelangt, so ist auf der einen Seite
damit zu rechnen, daf} die Kreditinstitute durch
die Zunahme des Bargeldumlaufs und der Kas-
 seniiberschiisse der offentlichen Haushalte, die
ihre Guthaben ausschlieBlich oder doch zu einem
grofen Teil im Zentralbanksystem unterhalten,
liquidititsm#Big weiterhin belastet bleiben wer-
den. Der Bargeldumlauf pflegt in den Ferien-
monaten ziemlich stark zu steigen, da die Reise-
titigkeit in dieser Zeit naturgemiB eine Er-
hshung der Kassenhaltung des Publikums mit

sich bringt. Zumindest im Bundeshaushalt wer- .

den sich ferner anhaltend Uberschiisse ergeben,
wenn diese aus zahlungstechnischen Griinden in
den beiden nichsten Monaten auch kaum die
Héhe von Juni erreichen diirften. Eine starke
Entlastung wird dagegen auch weiterhin von der
Devisenbilanz ausgehen. Sollten die Devisen-
iiberschiisse so hoch bleiben wie in den beiden
letzten Monaten, so werden sie wahrscheinlich
stirker in die Waagschale fallen als die beiden
eben genannten Belastungsfaktoren und — ceteris
paribus — insofern auf eine weitere Entspannung
des Geldmarkts und der Bankenliquiditit hin-
wirken. Wie im Abschnitt iiber ,AuBenhandel
und Zahlungsbilanz“ ausgefithrt wird, spielen im
derzeitigen Devisenzugang jedoch transitorische
und zum Teil auch spekulative Momente eine so
grofie Rolle, daf es nicht leicht ist vorauszusagen,
ob sich die Devisenbilanz im Kriftespiel der
liquidititsbestimmenden Marktfaktoren im glei-
chen MaBe wie bisher entlastend auswirken wird.

Kredite und Wertpapierbestinde der Banken

Auf das Aktivgeschift der Kreditinstitute hat
die leichte liquidititsmiBige Entspannung der
letzten Monate, soweit sich bisher feststellen
laBt, erfreulicherweise kaum einen stimulieren-
den Einfluf. Die Kreditinstitute haben die ihnen
zugegangenen Mittel benutzt, um ihre bis zum
Mirz sehr stark gestiegene Verschuldung beim
Zentralbanksystem wieder etwas zu vermindern,
aber abgesehen von einem zeitweilig etwas rege-
ren Interesse fiir den Erwerb von Geldmarkt-
papieren, die ohne sonderliches Risiko jederzeit
abgestofien werden kénnen, haben sie sich im
Eingehen neuer Engagements im allgemeinen
weiterthin einer merklichen Zuriickhaltung be-
fleiBigt. Der Gesamtbestand der monatlich be-
richtenden Banken an Krediten, Wertpapieren
und Konsortialbeteiligungen ist jedenfalls im
Mai, dem letzten Monat, fiir den Angaben vor-
liegen, nur um 591 Mio DM — gegen 1 116 Mio
DM im Mai des vergangenen Jahres — gestiegen.

Betrachtet man die verschiedenen Anlagearten
im einzelnen, so hat sich dabei allerdings eine .
nicht uninteressante Differenziering ergeben.
VerhiltnismiaBig stark war in den letzten Mo-
naten weiter die Expansion der kurzfristigen
Kredite, was zum Teil wohl damit zusammen-
hingen mag, daf sich die Banken bei diesen Kre-
diten, wenn sie auf Wechselbasis gewihrt wer-
den, noch immer auf verhiltnismiBig umfang-
reiche Refinanzierungsmoglichkeiten  stiitzen
konnen. Allein die kurzfristigen Kredite an
Wirtschaftsunternehmen und Private sind im
Mai bei den monatlich berichtenden Banken wie-
der um 111 Mio DM — gegen 28 Mio DM im
gleichen Zeitraum des Vorjahres — gewachsen,
und um weitere 72 Mio DM haben die (allerdings
gewShnlich starken Schwankungen unterworfe-
nen und im grofien und ganzen nicht sehr be-
trichtlichen) kurzfristigen Kredite an &ffentliche
Stellen zugenommen. Auch aus Anlal des grofien
Steuertermins vom 10. Juni scheint im Sektor
des kurzfristigen Kredits wieder eine erhebliche,
ja im Vergleich zu fritheren ihnlichen Gelegen-
heiten sogar noch verstirkte Expansion stattge-
funden zu haben. Bei den 480 halbmonatlich be-
richtenden Banken sind jedenfalls die kurzfristi-
gen Wirtschaftskredite in der ersten Junihilfte

. wieder um mehr als 300 Mio DM gewachsen, d.h.




KURZFRISTIGE KREDITE
AN WIRTSCHAFTSUNTERNEHMEN UND PRIVATE

bei allen Kreditinstituten auflerhalb des Zentratbanksystems
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um etwa 40 Mio DM mebhr als zur gleichen Zeit
des Vorjahres und nur um reichlich 30 Mio DM
weniger als in der ersten Mirzhilfte unter dem
Einflup des damaligen Steuertermins.

Auf der andern Seite jedoch hat sich die Ex-
pansion der lingerfristigen Kredite, die iiberwie-
gend von den Realkreditinstituten sowie von
den Sparkassen und Girozentralen gewidhrt wer-
den, weiter abgeschwicht. Im Mai, dem letzten
Monat, fiir den Angaben vorliegen, sind die
mittel- und langfristigen Kredite der monatlich
berichtenden Banken um 530 Mio DM ge-
wachsen. Diese Zunahme war um rd. 100 Mio
DM geringer als die im Vormonat zu verzeich-
nende, obwohl der iiblichen Saisontendenz eher
eine verstirkte Erweiterung entsprochen hitte,
und hinter der Steigerung, die die lingerfristigen
Kredite im Mai 1955 aufgewiesen hatten, blieb
sie sogar um rd. 250 Mio DM zuriick. Die Ex-
pansion der lingerfristigen Bankkredite war da-
mit im dritten aufeinanderfolgenden Monat
schwiicher als in der gleichen Zeit des Vorjahres,

wobei sich der Abstand gegeniiber der Zunahme
im entsprechenden Vorjahrsabschnitt von Monat
zu Monat verstirkt hat, nimlich von reichlich
40 Mio DM im Mirz auf gut 120 Mio DM im
April und nun auf, wie gesagt, 250 Mio DM
im Mai. Wie schon in unserem letzten Monats-
bericht erwihnt, hingt diese Entwicklung vor
allem mit der im folgenden noch niher zu be-
handelnden anhaltenden Verminderung der
Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten zu-
sammen. Denn je weniger die Institute durch
die frither erteilten, verhiltnismifig hohen
Kreditzusagen gebunden sind und je mehr die
Reserven abnehmen, die sie bisher weitgehend
zur Erfiillung dieser Zusagen eingesetzt haben,
desto mehr sind sie natiirlich bestrebt, ihre Aus-
leihungen dem verringerten Mittelaufkommen
anzupassen und einen weiteren Riickgang ihrer
Reserven méglichst zu unterbinden. Von den
Wirkungen dieser Zuriickhaltung bleibt iibri-
gens auch die dffentliche Hand nicht verschont.
Betrachtet man die Entwicklung der langerfristi-
gen Kredite nach Kreditnehmern, so zeigt sich
vielmehr, daB die Ausdehnung der Ausleihun-
gen an Sffentliche Stellen in den Monaten Mirz
bis Mai des laufenden Jahres im Vergleich zur
entsprechenden Zeit des Vorjahres prozentual
kaum weniger abgenommen hat als die der Aus-
leihungen an Wirtschaftsunternehmen und Pri-
vate. Angesichts der oft geduBerten Ansicht, daf
die Kreditrestriktionen lediglich die private Wirt-
schaft trifen, aber die ffentlichen Kreditnehmer
so gut wie unberiihrt liefen, verdient diese Fest-
stellung zweifellos Beachtung.

Vor allem jedoch haben die Banken im Be-
richtszeitraum ihre Wertpapierengagements nicht
nur nicht mehr erweitert, sondern sogar verrin-
gert. Der Gesamtbestand der monatlich berich-
tenden Banken an Wertpapieren und Konsortial-
beteiligungen ist im Mai um 123 Mio DM zu-
riickgegangen, nachdem er in den beiden Vor-
monaten — nach einem gleichfalls etwas stirke-
ren Riickgang im Februar — zusammen um reich-
lich 200 Mio DM gestiegen war. Die Abnahme
betraf dabei ziemlich gleichmiafig das eigent-
liche Wertpapierportefeuille der Banken und
ihre Konsortialbeteiligungen. Sie wurde in der
Hauptsache dadurch erméglicht, dafl im Mai die
von 512 auf 6% heraufkonvertierte Lasten-
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ausgleichsanleihe von 1955 an der Bérse einge-
fithrt wurde und der Emittent sich bereit fand,
durch ausreichende Stiitzungskidufe den Einfiih-
rungskurs (der sich iibrigens mit dem urspriing-
lichen Emissionskurs deckte) zu halten. Diese
Gelegenheit hat ein grofier Teil der Banken be-
nutzt, um die ziemlich erheblichen Betrige, die
sie seiner Zeit von dieser Anleihe iibernommen
hatten, ohne Verlust wieder abzustofen. Aber
auch andere &ffentliche Anleihen wurden von
den Banken auf Grund der Interventionsbereit-
schaft der betreffenden Emittenten zum Teil in
groferem Umfange abgegeben, so daf die Banken
~Luft erhielten, um andere Papiere hereinzu-
nehmen und den Kreditwiinschen ihrer Kund-
schaft, wie erwihnt, teilweise nach wie vor ziem-
lich grofziigig entgegenzukommen.

Die Geldkapitalbildung bei den Banken

Die Geldkapitalbildung bei den Banken —
worunter wir das Aufkommen an langerfristi-
gen Mitteln aus der Zunahme der Termin- und

Spareinlagen, aus dem Absatz von Bankschuld-
verschreibungen und aus der Aufnahme von lan-
gerfristigen Geldern und Darlehen verstehen —
ist im Mai, dem letzten Monat, fiir den An-
gaben vorliegen, emeut betrichtlich zuriickge-
gangen, nachdem sie im April, bedingt durch
Zufallseinfliisse, voritbergehend einen relativ
hohen Stand erreicht hatte. Insgesamt belief sie
sich auf 600 Mio DM gegen reichlich 1 Mrd DM
im Vormonat und 1,13 Mrd DM im Mai 1955.
Um den ldngerfristigen Trend deutlich zu
machen, seien dem noch die Ziffern fiir die ersten
fiinf Monate des laufenden und des vergangenen
Jahres hinzugefiigt: in den ersten fiinf Monaten
von 1956 betrug das Aufkommen an linger-
fristigen Mitteln bei der Gesamtheit der berich-
tenden Banken 3,79 Mrd DM, in den ersten
fiinf Monaten von 1955 dagegen 5,78 Mrd DM.
Zweifellos spiegelt dieses Resultat eine erheblich
verminderte Neigung zur lingerfristigen Fest-
legung von Mitteln wider.

Ebenso wie die Zunahme im April beruht die
Abnahme der Geldkapitalbildung im Mai aller-
dings zu einem erheblichen Teil auf Schwankun-
gen in der Entwicklung der Termineinlagen, die
oft sehr jihen Verinderungen unterworfen sind
und im Grunde genommen auch nur mit erheb-
lichen Einschrinkungen als Bestandteil der Geld-
kapitalbildung angesehen werden k&nnen. Im
April hatten die Termineinlagen um 300 Mio
DM zugenommen, im Mai sind sie dagegen im
ganzen praktisch unverindert geblieben, wobei
die Termineinlagen von Wirtschaftsunternehmen

‘und Privaten um 84 Mio DM wuchsen und die

der 6ffentlichen Stellen um etwa den gleichen
Betrag abnahmen. Bei den &ffentlichen Termin-
einlagen hat sich damit der seit dem Sommer
des vergangenen Jahres ununterbrochen anhal-
tende Riickgang fortgesetzt, so daB sie Ende
Mai nur noch knapp 3,6 Mrd DM ausmachten
gegen reichlich 5 Mrd DM per Ende August 1955.
Die Abnahme diirfte weitgehend mit einem
echten Verbrauch der Mittel (vor allem durch die
Linder und die Gemeinden, die in erheblichem
Umfang Riicklagen aufgeldst haben) zusammen-
hingen, aber sich zum Teil wohl auch daraus
erkliaren, daff verschiedene Einleger zumindest
im Vorjahr aus Zinsgriinden in verstirktem
Umfang zur Anlage in direkten Darlehen iiber-
gegangen sind. Bei den Termineinlagen von



Wirtschaftsunternechmen und Privaten ist fiir
den neuerlichen Anstieg der EinfluB der am
16. Mirz d. ]. erfolgten Erhdhung der Habenzin-
sen fiir Fest- und Kiindigungsgelder unverkenn-
bar, zumal mit jener die bis dahin bestehende
zinsmiBige Benachteiligung der Termineinlagen
gegeniiber den Spareinlagen korrigiert, ja teil-
weise sogar durch eine gewisse Begiinstigung ab-
geldst wurde. Besonders im April haben darauf-
hin, wie schon im letzten Monatsbericht erwihnt,
erhebliche Umbuchungen von Sparkonten auf
Terminkonten stattgefunden, und es scheint, als
hitte sich dieser ProzeB auch im Mai noch in ge-
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wissem Umfang fortgesetzt. Die am 21. Juni d. J.
erfolgte Neuregelung der Habenzinsen wird még-
licherweise ebenfalls wieder in dieser Richtung
wirken, da mit ihr die Zinsen fiir Terminein-
lagen wiederum stirker erhoht wurden als die
fiir Sicht- und Spareinlagen. Im Sektor der pri-
vaten Termineinlagen ist jedenfalls der Riick-
gang, der namentlich im vergangenen Jahr dem
Bankgewerbe erhebliche Sorgen bereitete, in den
letzten Monaten nicht nur zum Stillstand ge-
kommen, sondern sogar einer neuen Aufwirts-
bewegung gewichen. Mit etwa 6!/2 Mrd DM wa-
ren die privaten Termineinlagen Ende Mai d. J.
bereits wieder um reichlich 700 Mio DM hgher
als am Ende des vergangenen Jahres, und selbst
der vorjihrige Hochststand — etwa 6 Mrd DM per
Ende Mai — wurde um gut eine viertel Mil-
liarde DM iibertroffen.

Auffallend gering war dagegen im Mai der
Zugang an Spareinlagen. Er betrug nur etwa 135
Mio DM und war damit nur ungefihr halb so
groff wie im Mai 1955 und niedriger als in jedem
anderen Monat seit Mai 1952. Bei der Beurtei-
lung dieses Ergebnisses ist allerdings in Betracht
zu zichen, daB es sicher in gewissem Umfang
durch die erwihnten Umbuchungen von Spar-
auf Terminkonten beeinflufit war und insofern
nur eine Verschiebung zwischen zwei verschie-
denen Formen der Geldkapitalbildung bei den
Banken widerspiegelt. Zu beriicksichtigen ist
ferner, da8 seit einiger Zeit offenbar Spargut-
haben aufgeldst werden, in denen offentliche
Stellen und Wirtschaftsunternehmen einen Teil
der Reserven angelegt hatten, die sie unter dem
Druck der Kreditverknappung nunmehr angrei-
fen miissen. Die Verstirkung der Abhebungen,
auf die der verminderte Spareinlagenzugang,
langerfristig betrachtet, nach wie vor in erster
Linie, ja im Grunde genommen sogar ausschlief-
lich, zuriickgeht, kann also sicher nicht allein
der erhdhten Ausgabencigung der privaten Ein-
kommensbezieher zugeschrieben werden. Immer-
hin aber wire eine so starke Verminderung des
Spareinlagenzuwachses, wie sie im Maj zu ver-
zeichnen war, wohl kaum eingetreten, wenn nicht
auch die Sparleistung der individuellen Haus-
halte nachgelassen hitte. Fiir eine ndhere Quan-
tifizierung der Verhiltnisse reichen jedoch die
statistischen Angaben nicht aus.



Zur Geld- und Kreditentwicklung™)

in Mio DM
1954 1955 1956
Posten LV |2V avie | avi | LV | 2. ' LV | 4w | L
April Mai P)
Monatsdurchschnitte
Zunahme (+) bzw. Abnabme (—) parand am |
|
Kredite und Wertpapierbe- !
stinde der Kreditinstitute |
1) Kreditinstitute auBerhalb des |
Zentralbanksystems |
insgesamt +965 | +840 | +os0 +1 559 +1064 | +1081 | +1287 +1286 |+ 861 |+ 888 + 699 81094
Kurzfristige Kredite an . i | |
Wirtschaft und Private (+255) |(+ 65) . (+158) [(+ 634) |(+ 237) [(+ 241)8)(+ 204) (+ 280)W)|(+ 223) [(+ 120D (+ 111) | (28 728)
Sffentliche Korperschaften (+17) [(+23) ) (—26) [{(— 12) {{(+ 24 [(— 24) [(+ 149) [(— 12) K+ 6) W+ 33) ((+ 73) { 448)
Schatzwechsel und unverzins-
. liche Schatzanweisungen (+ 48) |(+ 9| (— 8) |[(— 70 [(+ 41 [(— 58— 52))(— 4)9(— sH¥)(— 329 + 108)'9)| ( 1 248)
Mittel- u. langfrist, Kredite an .
Wirtschaft und Private (+330) [(+456)) (+584) (- 73MN)[(+ 460) (+ s92M)(+ 753) |(+ s867) [(+ 555) [+ 472))(+ 431) | (36 158)
offentliche Kérperschaften | (+115)5)|(+109) i (4 98) |(+ 139) |(+ 156) [(+ 160) |(+ 149)9)|(+ 160) |[(+ 131) [(+ 156))|(+ 99) [ ( 8 025)
Wertpapiere und Konsortial-
beteiligungen (+200) [(+183) | (+177) (+ 131) [+ 146) [(+ 170) [(+ 229) [(+ 32) {(+ 30} [(+ 139))|(— 123) | ( 6487)
2) Zentralbanksystem i
insgesamt — 85 | — 5 + 1 + 60 + 25 |— 38 |— 14 + 119 |— 98 + 129 |— 7 832
Kredite an
sffentliche Kérperschaften (—14) ((+ 2) ! (— 1)+ 26)|(+ 33) [(— 38 |[(— 1) [(+ 59) [(— 79) [(+ 200 |(+ 14) | ( 428)
Wirtschaft und Private (— 3) |(— 3 (+ 0 |[(+ 1) [(+ 8) [(— 8 [((— 7 |+ 0 |[(— 2) = =n [(+ 1 | C 101

Schatzwechsel und unverzins-
liche Schatzanweisungen (— 68) |(— 4)5 + 2) [(+ 33) |[(— 16) [(+ 5) (— 6 ((+ 60) [(— 17) (+ 116) |{(— 22) ( 303)

Saldo der Forderungen und
Verpflichtungen aus dem
Auslandsgeschdft?)

(Aktivierung: + ; Passivierung: —) | 4302 | +2328%) -240 + 189 #)| 4+ 111 |+ 209 + 157 + 158 + 206 + 386 + 366 14 006

Bargeldumlauf

insgesamt — 51 + 54 +149 + 134 + 41 + 125 + 176 + 107 + 154 |[— 213 + 194 15 086
darunter: Kassenbesténde der
Banken (+ 9+ 8): (+ 6 |(— 7 K+ 8 i+ 15 [(— 200 [(+ 11) |[(— 2) [+ 48) . .
Bankeinlagen und andere ;
Passivposten i
1) Kreditinstitute auBerhalb des ;
Zentralbanksystems :
Sichteinlagen von :
Wirtschaft und Privaten —162 | +175 @ +206 + 484 | — 398 |+ 244 |+ 100 |4 528 |— 490 |+ 56917 + 140 14 012
sffentlichen Stellen — 9 |+ 26 § — 41 + 118 [— 3 [+ 3 |— 15 + 9ow)— 33 |.— 206 |+ 78 2075
Termineinlagen %) von |
Wirtschaft und Privaten + 9 | —132 — 16 — 58 + 224 | — 41 |— 3 + 5 |4+ 76 |+ 3861+ 84 6 248
Sffentlichen Stellen +174 | —49 | + 11 — 2 42 |4+ 74 | — 51 | — 1828) — 194 [ — 8617 — 82 3573
Spareinlagen +e56 | +345 °  +311 + 513 + 457 |+ 279 |+ 241 + 390 [+ 382 |+ 195 + 135 22144
Bei Nichtbanken aufgenommene
Gelder und Darlehen '
insgesamt +247 | +191 +388 + 390 |+ 2158) + 379 |+ 404 + 410 |+ 285 |+ 31517

dar. mit Kiindigungsfrist
oder Laufzeit ab 6 Monate |(+241) [(+253)7) (+290) H(+ 480)1)|(+ 241)M)|(+ 366) [(+ 396) [(+ 385) |(+ 288) |(+ 333)7)(+ 345) | (20659)
2) Zentralbanksystem .
Sichteinlagen von :
Wirtschaft und Privaten o+ 3 + 15 + 3 + 78

— — 109 |+ 5 |4+ 2 |+ 8 |— 10 [+ 28 273
sffentlichen Stellen ®) t262%| +1188 + 21" + 19 |+ 25 |— 3508} + 280 |+ 344 [+ 296 |+ 131 |+ 11 7 443
davon: auf Girokonto (— 36)8)|(+ 33 (— 75)M|(— 2) |(+ 46) ((+ 95) [(+ 256) |(+ 285) |(+ 418) K+ 173) |(+ 84) | (4347)

zeitw. in Ausgleichs-
forderungen angelegt [(+298)%)(+ 85) , (+ 96) |(+ 21) [(— 21} ((~— 445)5)(+ 24) {(+ 59) [(— 122) |[(— 42) [(— 73) ( 3 101)

Betrag im Monatsdurchschnitt bzw. Monat

Wertpapierabsatz ¢
insgesamt 4) 426 513 ¢ 410 324 436 450 561 298 420 18) 368 217 19 684 19)
1) Festverzinsliche Papiere 411 493 363 282 314 285 443 184 239 18) 177 143 16 081 19)
darunter: Bankschuldver- :
schreibungen 169 324 339 255 205 264 260 159 180 176 142 10 833 19)
2) Aktien 15 20 | 47 42 122 165 118 114 181 191 74 3 603 19),

Vierteljahre§- bzw. Monatsdurchschnitte

[ndex der Aktienkurse 20)

31. 12. 1953 = 100 105 110 129 153 175 200 212 195

195 r 196 189

*) Angaben und Erliuterungen fiir frihere Monate: Vgl. Tabellen 11 und I3 im Statistischen Teil des vorliegenden Heftes. Verinderungen gegenitber frither
veriffentlichten Zahlen gehen auf nachtrigliche Korrekturen zuriick. Die in den nachfolgenden Anmerkungen angegebenen Zahlen stellen — im Gegensatz zu dem
grobeen Teil der Tabellenzahlen — keine Monatsdurchsdinitte dar.

1) Konten zur Abwicklung des Auslandsgeschifts bei der Bank deutscher Linder und den Aufenhandelsbanken; vgl. Anmerkung 7 in Tabelle 11, Aktiva und Passiva,
des Statistischen Teils. — 2) Einlagen mit Kiindigungsfrist oder Laufzeit von mindestens einem Monat. — %) EinschlieSlich der Einlagen alliierter Dienststellen. —
#) Ab Mitte 1954 einschlieBlich West-Berlin. — 5) Nach Ausschaltung eines Kredits der Lastenausgleichsbank (200 Mio DM) an den Lastenausgleichsfonds (Anleihe-
erlds). — ) Verschiedene Unterkonten der Gegenwertkonten des Bundes wurden auf die sonstigen Einlagen des Bundes abertragen (107 Mio DM). — 7) Statistisch be-
reinigt um 230 Mio DM (Abldsung von Investitionshilfekrediten durch Schuldverschreibungen). — 3 Nach Ausschaltung einer Devi hlung des Bundes an den
Internationalen Wahrungsfonds (175 Mio DM), — %) Nach Ausschaltung einer Zunahme um rd. 438 Mio DM durch Umwandlung von Verwaltungskrediten (Landesbau-
darlehen) in Bankkredite. — 1) Statistisch bereinigt von der Erhohung des Kredits an den Bund wegen Wihrungsfonds und. Weltbank (194 Mio DM) und der hier-
durch bedingten Zunahme der Einlagen deutscher &ffentlicher Stellen (Bund), — ') Statistisch bereinigt um rd 210 Mio DM (Abldsung von Investitionshilfekrediten
durch Schuldverschreibungen). — ) Nach Ausschaltung der Ethshung des Kredits an den Bund wegen Wihrungsfonds und Weltbank und der Zahlung an den Inter-
nationalen Wihrungsfonds (14 Mio DM). — 1) Statistisch bereinigt. — 1) Aus den gemeldeten Verinderungen der Bestinde an Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen wurden die Verdnderungen der Bestinde an ausléndischen Schatzwechseln sowie diejenigen Betrige ausgeschaltet, die auf der Hereinnahme bzw.
Abgabe von Geldmarkttiteln beruhen, die die Bank deutscher Lander seit Mai 1955 im Rahmen ihrer neuen Offenmarktpolitik abgegeben hat. Der hierauf zuriick.
gehende Erwerb von Geldmarkttiteln stellt keine zusiitzliche Kreditgewshrung dar. — %) Die Abnahme ist teilweise bedingt durch die Umwandlung von rd. 600 Mio DM
in Ausgleichsforderungen angelegter Guthaben &ffentlicher Stellen in eine Anlage in Offenmarkttiteln, die die Bank deutscher Linder im Austausch gegen diese Aus-
gleichsforderungen in Umlauf gesetzt hat, — 1%) Nach Ausschaltung eines Kredits (250 Mio DM) der Lastenausgleichsbank an den Lastenausgleichsfonds (Anleihe-
erlds). — Y1) nach Ausschaltung statistisch bedingter Veranderungen; vgl. Tabellen I1 und 13 im Statistischen Teil des vorliegenden Heftes. — %) Darunter
150 Mio DM Umschuldungsanleihe, die dem Umtausch gekiindigter Schatzanweisungen diente. — ) Absatz seit der Wihrungsreform (20. 6. 1948) insgesamt, —
20y eieIViErtteahres- bzw. Monatsdurchschnitte sind aus den Kursnotierungen an den 4 Bankwochenstichtagen errechnet worden. Quelle: Statistisches Bundesamt. —
P) Yorlaufig.
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Die Aufnahme von ldngerfristigen Geldern
und Darlehen hat sich im Mai ungefahr auf der
gleichen Hohe bewegt wie im Vormonat und im
Mai 1955. Uberhaupt ist dieser Teil des Mittel-
aufkommens, verglichen mit dem Vorjahr, durch
eine relative Stabilitit gekennzeichnet. Im
wesentlichen diirfte das darauf zurtickzufiihren
sein, daB der grofite Teil der in diesem Rahmen
den Kreditinstituten zuflieBenden Mittel aus
sffentlichen Haushalten stammt, wobei es sich in
der Hauptsache um lingerfristige Offentliche
Investitionsdarlehen handelt, die von den Ban-
ken unter beschrinkter Haftungsiibernahme an
die ausersechenen Kreditnehmer weitergeleitet
werden. Im Mai entfielen von den insgesamt
345 Mio DM, die die Banken unter dem Rubrum
»lingerfristige Gelder und Darlehen” aufnahmen,
251 Mio DM auf derartige Mittel. Sie erscheinen
auf der Aktivseite der Bankbilanzen als ,,durch-
laufende mittel-und langfristige Kredite” wieder.

Verhiltnismiflig gering war dagegen im Mai
wieder der Mittelzufluf aus dem Absatz vou
Bankschuldverschreibungen. Er stellte sich auf
nur 118 Mio DM gegen 186 Mio DM im Vor-
monat und etwa ebensoviel im Monatsdurch-
schnitt des ersten Vierteljahres und spiegelte da-
mit die derzeitige Flaute der Wertpapiermirkte
deutlich wider.

Die Entwicklung der Wertpapiermirkte

Uber den Einfluf, den die kreditpolitischen
MaBnahmen vom 18. Mai d.]., besonders die
Diskonterhdhung, auf die Wertpapiermirkte
ausiibten, ist bereits vor einem Monat an dieser
Stelle berichtet worden. Auch in der ersten Juni-
Hilfte waren die Nachwehen jener Entwicklung
noch deutlich zu spiiren. Das gilt vor allem fiir
den Rentenmarkt, auf dem es namentlich in den
-ersten Juni-Tagen weiter zu erheblichen Abgaben
kam, besonders an Pfandbriefen, Kommunalobli-
gationen und zum Teil auch noch Anleihen der
Sffentlichen Hand. Das starke Angebot hatte
trotz umfangreicher Stiitzungskiufe von seiten
der Emittenten vielfach weitere Kursverluste zur
Folge. So wurden Anfang Juni die Notierungen
fiir die kurz zuvor zu den jeweiligen Emissions-
kursen an der Borse eingefithrten normalbe-
steuerten Anleihen der Bundespost, der Lasten-
ausgleichsbank und der Stadt Berlin unter dem
Druck der anhaltenden Riickfliisse um je 3

Punkte herabgesetzt, obwohl alle drei Anleihen

" bei der Borseneinfithrung von 51/2 auf 6%

11

heraufkonvertiert worden waren. Auch die Kurse
der steuerfreien 6ffentlichen Anleihen bréckelten
erneut um /2 bis 1 1/2 Punkte ab. Ebenso muf-
ten die Kurse der Pfandbriefe und Kommunal-
obligationen nach den bereits im Mai zugelasse-
nen Riickgdngen erneut um 1 bis 3 Punkte zu-
riickgenommen werden. Der Kursstand dieser
Papiere ermifligte sich damit auf etwa 96 bis 95
vH fiir die 5 %sigen und auf 100 bis 98 vH fir
die 5 1/2 %/oigen Emissionen. Im Gegensatz hierzu
konnten allerdings zahlreiche hochverzinsliche
Industrieobligationen, deren Kurse mangels
Stlitzung vordem stirker nachgegeben hatten
und die daher im Vergleich zu anderen Emissio-
nen eine verhiltnismifig hohe Rendite aufwie-
sen, um 1 bis 1!/2 Punkte aufholen und sich auf
der erhdhten Basis behaupten.
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Erst nachdem somit in weiten Bereichen er-
hebliche Kurskorrekturen stattgefunden hattén
und sich im weiteren Verlauf des Juni am Geld-
markt eine gewisse Entspannung einstellte, lief
der Angebotsdruck nach, und die Abwirtsbewe-
gung der Kurse kam weitgehend zum Stillstand.
Zeitweilig machte sich sogar bei verschiedenen
Werten wieder eine leichte Zunahme der Nach-
frage bemerkbar, doch war diese Belebung in der
Regel noch zu schwach, um eine Erholung des
Kursniveaus zu bewirken.

Der Absatz von festverzinslichen Wertpapie-
ren stand in der Berichtsperiode selbstverstind-
lich ganz unter dem Einfluf der betonten Zuriick-
haltung der Anleger, und zwar nicht nur im Mai,
sondern wahrscheinlich auch im Juni. Im Mai,

DER ABSATZ VON WERTPAPIEREN?
im Monalsdurchschnitf bzw Monat
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dem letzten Monat, fiir den umfassende statisti-
sche Angaben vorliegen, stellte sich der Absatz
an festverzinslichen Wertpapieren auf 143 Mio
DM gegen 177 Mio DM im Vormonat, 238 Mio
DM im Durchschnitt der ersten drei Monate des
Jahres und 258 Mio DM (ohne Investitionshilfe-
papiere) im Monatsdurchschnitt von 1955. Ab-
gesetzt wurden dabei fast ausschlieBlich Pfand-
briefe und Kommunalobligationen, da die
Offentliche Hand seit geraumer Zeit keinen
Versuch mehr gemacht hat, den Emissions-
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markt in Anspruch zu nehmen. Da$ iiberhaupt
noch dieses Absatz-Frgebnis erzielt wurde, ist
vor allem den Kiufen offentlicher Kapitalsam-
melstellen zu danken — insbesondere handelt es
sich dabei um die Triger der grofien sozialen
Versicherungen —, die mit den Emissionsinstitu-
ten zum Teil langfristice Abnahmevertrige ge-
schlossen haben. Auf die Kiufe dieser Stellen ist
es auch zuriickzufithren, daf im Mai 5 /2 %/oige
Emissionen wieder mit einem erheblichen Betrage
— niamlich mit 65 Mio DM — am-Gesamtabsatz
an festverzinslichen Wertpapieren beteiligt
waren. Die Emissionsinstitute sind den Erwerbern
dieser Papiere gegeniiber natiirlich verpflichtet,
den Erlds zur Kreditgewihrung an besonders be-
nannte Stellen zu verwenden, denen auf diese
Weise verbilligt Geld zur Verfiigung gestellt
werden soll. In der Regel handelt es sich dabei
um Mittel, mit denen die Sozialversicherungs-
triger bestimmte Wohnungsbauvorhaben unter-
stiitzen.

Eine ErhShung der Nominalverzinsung ihrer
Papiere haben die Realkreditinstitute dem Ver-
nehmen nach auch nach den Kursriickschligen
von Mai und Juni bisher nicht ins Auge gefaBt.
Sie beabsichtigen vielmehr, der anhaltenden
Marktenge und den ziemlich hohen Riickfliissen,
die sie in den letzten Monaten aufnehmen muf-
ten, durch eine weitgehende Beschrinkung ihrer
Neuemissionen Rechnung zu tragen. Schon im
Mai wurden in- Verfolg dieser Bestrebungen
Pfandbriefe und Kommunalobligationen nur
noch im Betrage von 70 Mio DM — gegen 193
Mio DM im Durchschnitt der ersten vier Monate
- emittiert, und imJuni diirfte sich das Bild kaum
gedndert haben; in der Zeit vom 1. bis zum
25. Juni d.]J. wurden vom Bundeswirtschafts-
ministerium neue Emissionen jedenfalls nur noch,
im Nominalbetrag von 48 Mio DM genehmigt.
Hiervon entfielen 8 Mio DM auf 51!/2%oige
Pfandbriefe, 20 Mio DM auf 6%sige Kommunal-
obligationen und 20 Mio DM auf 7%bige Schiffs-
bau-Anleihen.

Auch die Aktienmirkte standen in der Be-
richtsperiode trotz zahlreicher Dividendenerhs-
hungen und giinstiger Abschliisse weiter im Zei-
chen einer starken Zuriickhaltung der Anleger.
Dabei erwies es sich wieder, daB grofiere Kapital-
erhdhungen heute den Markt in der Regel be-



lasten, da es bei der gegenwirtigen Kreditlage
schwer ist, Bezugsrechte auszuiiben. Die Ankiin-
digung von Kapitalerhdhungen hat in der Be-
richtsperiode jedenfalls wieder verschiedentlich
kursdriickend gewirkt, obwohl sich im Mai die
Neubegebung von Aktien auf nur etwa 75 Mio
DM gestellt hatte. Der vom Statistischen Bun-
desamt berechnete Kursindex fiir 430 Aktien ist
daher imJuniweiter leicht gesunken. Am 22.d. M.

Offentliche

Die Kassenentwicklung der &ffentlichen Haus-
halte stand in der Berichtsperiode weiter im Zei-
chen von Einnahmeiiberschiissen, zumal im Mai
die vierteljahrlichen Zahlungen auf die Ver-
mdgensabgabe des Lastenausgleichs und im Juni
die Vierteljahrszahlungen auf die Veranlagte
Einkommensteuer und die Ko&rperschaftsteuer
fallig waren. Symptomatisch hierfiir ist insbe-
sondere der Anstieg der ffentlichen Einlagen im
Zentralbanksystem. Wie aus dem nachstehenden
Schaubild zu ersehen ist, haben die vom Bund,

R DIE EINLAGEN VON BUND,
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stand er bei 184 gegen 188 per Ende und 189 per
Mitte Mai. Angesichts der im allgemeinen wei-
ter steigenden Dividenden nimmt damit selbst-
verstindlich auch die Aktienrendite zu. Die
durchschnittliche Rendite aller bérsennotierten
Aktien betrug Ende Mai 3,77 %0 gegen 3,10 %0
am Schluff des vergangenen Jahres und 2,53 %o
per Ende April 1955, ihrem bisherigen rechne-
rischen Tiefststand.

Finanzen

von den Lindern und vom Lastenausgleichsfonds
bei der Bank deutscher Linder und den Landes-
zentralbanken unterhaltenen Guthaben beson-
ders im Juni verhiltnismifig stark zugenom-
men, so daf ihr bisheriger Hé&chststand von
Ende Februar wieder erreicht und iiberschritten
wurde. Diese Entwicklung steht in deutlichem
Kontrast zu der des vergangenen Jahres, in dem
die Zentralbankeinlagen der genannten Haus-
halte von Februar bis Mai nicht unbetrichtlich
abgenommen hatten und auch in den folgenden
Monaten zunichst nur wenig gewachsen waren,
mit der Folge, daB sie ihren H&chststand von
Anfang des Jahres erst im Herbst wieder erreich-
ten. Ende Juni d. ], diirfte der Gesamtbetrag der
Zentralbankeinlagen dieser Haushalte in der
Groflenordnung von 71/2eMrd DM gelegen haben.

Der Bundeshaushalt

Bestimmend fiir diese Entwicklung war — wie
nun schon seit Jahren — der Bundeshaushalt, auf
den im vergangenen Rechnungsjahr etwa 60 vH
der vom Bund, von den Lindern und vom Lasten-
ausgleichsfonds insgesamt bewegten Finanzmasse
entfielen. Der KasseniiberschuB des Bundes be-
trug im Mai 65 Mio DM und diirfte im Juni in
der Gréflenordnung zwischen 300 und 400 Mio
DM liegen. Da sich bereits im April ein Uber-
schub von 210 Mio DM ergeben hatte, waren

- die Kasseneinnahmen im gesamten ersten Quar-
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tal des laufenden Rechnungsjahres um ungefahr
625 Mio DM hdher als die Kassenausgaben. Da-
bei lagen die Ausgaben bereits betrichtlich tiber
ihrem Vorjahrsstand. So waren sie z. B. im Mai,
dem letzten Monat, fiir den Angaben zur Ver-
figung stehen, mit 2050 Mio DM um 1d. 350
Mio DM héher als vor Jahresfrist, Die Ausgabe-



Zur kassenmiifligen Entwicklung der Bundesfinanzen?)

in Mio DM
1954/55 1955/56 1956/57
i - J T
gesamt ! April Mai gesamt®) ‘ April Mai April?) | Mai
I. Einnahme-/Ausgaberechnung i
1) Einnahmen 23 566 1721 1580 26 729 1919 1 870 2236 | 2115
2) Ausgaben 22 374 1718 1522 23823 | 2093 1699 2026 2050
Uberschuf(+) bzw. Fehlbetrag (—) +1 192 + 3 |+ s +2 906 — 174 + 171 + 210 ; + 65
1I. Verénderung der Kaésenposition '
Zunghme (-+) bzw. Abnahme (—) :
1) der Kassenmittel +1 045 — + 40 +2 501 - 216 — 148 -+ 2513); + 233
2) der Kreditmarktverschuldung. — 147 — 12 — 18 — 405 — 42 | — 319 — —
Saldo (1 +/. 2) +1 192 ’ + 3 ’ + 58 | 2906 | — 174 1 + 171 | + 251 : + 2
!
1) Vgl. auch Tab. VI, 2 im Statistischen Teil. — 2) Verinderungen gegeniiber den frither veréffentlichten Zahlen vgl. Anm. ®) in Tab. VI, 2.
— 3) Der Unterschied zwischen der Zunahme der Kassenmittel und dem Kasseniiberschuf ergibt sich daher, daB in den Kassenmitteln Ende
April ein Betrag von 41 Mioc DM enthalten war, der dem Bundesausgleichsamt zustand und erst im Mai iiberwiesen wurde.

steigerung hingt, wie im letzten Monatsbericht
erwihnt, einmal mit den erhdhten Zuschiissen
ziisammen, die der Bund zu der Anfang Juni fil-
ligen zweiten Halbjahrsrate nach dem Renten-
zulagengesetz zu leisten hatte. Zum anderen er-
forderte auch der duBere Schuldendienst (ein-
schlieBlich der Zahlungen nach dem Steg-Ab-
kommen) im Mai verhidltnismiflig hohe Mittel.
Ferner hat der Bund in diesem Monat nicht un-
erhebliche Betriige seiner im Jahr 1952 begebe-
nen 500 Mio DM-Anleihe zu Lasten seiner Kas-
senmittel zuriickgekauft, die in den Kassenaus-
gaben vom Mai enthalten sind.

Die Aufwendungen fiir Stationierungs- und
Verteidigungszwecke, iiber deren neuere Ent-
wicklung noch keine Angaben vorliegen, waren
allem Anschein nach an der Ausgabesteigerung,
wenn iiberhaupt, so doch nur wenig beteiligt. Die
Ausgaben fiir die Aufstellung eigener Verteidi-
gungsstreitkrifte diirften immer noch verhiltnis-
miBig niedrig sein. Auf der anderen Seite aber
hat sich bei den Beitrigen, die der Bund zu den
Stationierungskosten der fremden Truppen lei-
stet, auch keine nennenswerte Entlastung er-
geben. Das hiingt damit zusammen, daff die Auf-
wendungen fiir die Abwicklung der alten Kon-
trakte cher héher waren als im Mirz und April,
in denen sie jeweils nur wenig mehr als 100 Mio
DM betragen hatten, und da8 nach dem 5. Mai
d. J. neue Bundesmittel fiir die laufenden Kosten
der Stationierung bereitgestellt wurden. Nach
einer Ende Juni hieriiber getroffenen Verein-
barung soll sich der Gesamtbetrag dieser Mittel
‘fir die Zeit vom 6. Mai dieses Jahres bis zum
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3. Mirz nichsten Jahres auf 1455 Mio DM
belaufen. :

Andererseits aber bahnt sich eine allmihliche
Steigerung der zivilen Ausgaben an. Ein Zeichen
hierfiir ist der Haushaltsplan fiir das laufende
Rechnungsjahr, der kiirzlich vom Bundestag in
zweiter und dritter Lesung behandelt und am
28. Juni verabschiedet wurde. Das gesamte
Ausgabevolumen stellt sich danach auf 35,02
Mrd DM gegen 32,58 Mrd DM, die im Regie-
rungsentwurf vom November v. J.1) veranschlagt
waren..Zum Teil entfillt die Zunahme zwar auf
die durchlaufenden Posten, die den Bund nicht
belasten, aber auch nach deren Abzug sind die
Ansitze fiir die Haushaltsausgaben im engeren
Sinne mit 32,65 Mrd DM erheblich, nimlich um
2,31 Mrd DM, héher als im urspriinglichen Plan.
Die Bewilligungen fiir Verteidigungs- und Statio-
nierungszwecke belaufen sich auf rd. 11,9 Mrd
DM und sind damit annihernd so hoch wie im
Regierungsentwurf und im vorjihrigen Haus-
haltsplan. Fiir die Aufstellung eigener Vertei-
digungsstreitkrifte sind hiervon fast 8,8 Mrd
DM vorgesehen, d. s. 1d. 3,6 Mrd DM mehr als
im Vorjahr. In Wirklichkeit wird sich dieser Etat-
ansatz allerdings um die zuvor erwihnten 1 455
Mio DM vermindern, da diese — erst nach der
zweiten Lesung vereinbarte — zusitzliche Be-
lastung nicht zu einer weiteren Erhdhung des
gesamten Haushaltsvolumens fithren und daher
zu Lasten des Ansatzes fiir die Aufstellung eige-
ner Verteidigungsstreitkrifte gehen soll. Aufer
diesem Betrag stehen fiir Stationierungszwecke

1) Vgl.: Monatsberichte der Bank deutscher Linder, Nov.1955,5.15 ff.



im laufenden Rechnungsjahr noch weitere rd. 2,5
Mrd DM zur Verfiigung. Der iiberwiegende Teil
hiervon entfillt auf den Uberhang an nicht ver-
brauchten Bewilligungen friiherer Jahre, der sich
am 31. Mirz d.]. auf 2,28 Mrd DM belief und
damit etwas niedriger war als bei der Aufstel-
lung des Haushaltsplans im Herbst v.]. ange-
nommen wurde.

Demgegeniiber sind die Ansitze fiir die zivilen
Ausgaben stark heraufgesetzt worden, nimlich
von rd. 18,31 Mrd DM im Regierungsentwurf
auf rd. 20,74 Mrd DM oder um rd. 2,43 Mrd
DM. Besonders ins Gewicht fillt die ErhShung
beim Sozialaufwand, der mit insgesamt iiber 11
Mrd DM um rd. 1,3 Mrd DM h&her veranschlagt
wurde als im urspriinglichen Entwurf. Im einzel-
nen hingt dies vor allem mit der am 1. April d. .
in Kraft getretenen Aufbesserung der Kriegs-
opferversorgung und mit hdheren Zuschiissen an
die Sozialversicherungstriger — teilweise Uber-
nahme der Unternechmerbeitrige zur Knapp-
schaftlichen Rentenversicherung und Einfiihrung
der Sozialrentenreform im Januar 1957 — zu-
sammen. Ferner sind die Ansitze des Einzelplans
fir das Bundesernihrungsministerium um ins-
gesamt 725 Mio DM erhsht worden. Der iiber-
wiegende Teil hiervon, nimlich rd. 616 Mio DM,
entfillt auf Darlehen und Zuschiisse, die auf

Grund des ,,Griinen Berichts” zusitzlich fiir die
Forderung der Landwirtschaft ausgegeben wer-
den sollen. Neben betrichtlichen Mitteln fiir
Diingemittelsubventionen, Saatgutverbilligun-
gen und Zinsverbilligungen sind vor allem die
Aufwendungen fiir die Verbesserung der Wirt-
schaftswege, der Strom- und Wasserversorgung,
fiir den Ausbau der lindlichen Siedlung und fiir
eine rationellere Gestaltung der Erzeugungs- und
Absatzbedingungen von Bedeutung. Nicht ent-
halten in dem obengenannten Betrag sind die
Ausfille aus der in Aussicht genommenen Um-
satzsteuerbefreiung der Landwirtschaft, die bei
der Veranschlagung der Einnahmen beriicksich-
tigt wurden. Unter den sonstigen Ausgabeer-
héhungen sind schlieBlich noch die héheren Mit-
tel fiir West-Berlin (150 Mio DM), fiir den Riick-
kauf von Schuldurkunden des Bundes (230 Mio
DM) und die Darlehen an das Saarland (200 Mio
DM) zu erwihnen. Zusammen mit einer Reihe
weiterer AusgabeerhShungen wiirde sich trotz
gewisser Kiirzungen bei anderen Ansitzen eine
Zunahme des gesamten Ausgabevolumens von
rd. 3 Mrd DM ergeben haben, wenn nicht —
durch Sperrung der letzten 10 vH der hierfiir ge-
cigneten Ansitze — eine Globaleinsparung vor-
gesehen worden wire, deren Ergebnis mit rd.
690 Mio DM veranschlagt wird.

Der Haushaltsplan des Bundes fiir das Redmungsiahr 1956/57

in Mio DM
I
GemiB ‘ Nidldjver' v li R GemiB N?)Ch Ver-
; Regierungs-! abschie- er- | egierungs-| abschie- Ver-
1. Binnahmen entwurf dung deb. d.| dnderung | 1L Ausgaben entwurf |dung dch. d.| #nderung
(Nov. 1955), Bundestag H (Nov. 1955)] Bundestag
I
1) Gesamteinnahmen 32 577 35 022 +2 445 J 1) Gesamtausgaben 32577 35 022 +2 445
2) Einnahmen aus durchlaufenden ‘ 2) Ausgaben aus durchlaufenden
Mitteln 2 245 2376 + 131 “ Mitteln 2245 2 376 + 131
it I - i ko IR R -
3) Haushaltseinnahmen im engeren |' 3) Haushaltsausgaben im engeren
Sinne (1-/.2) 30 332 12 646 +2 314 Sinne (1-/.2) 30 332 32 646 +2 314
a) Soziale Kriegsfolgeleistungen 6120 6912 + 792
) ; b) Sonstige Sozialleistungen 3 683 4174 + 491
i 417 84 -
&) Ordentliche Einnahmen 26 833 2 + s ; ¢) Verteidigungslasten, gesamt 12 019 11 902 — 117
Steuereinnahmen (25 638) | (25 906) | (+ 268) (1) fiir eigene Verteidigungs-
Sonstige Otdentliche § streitkrifte (8768) | (8768) | C — )
Einnahmen (1195) (1511) | (+ 316) 1 (2) Besatzungs- und
! Stationierungskosten ‘
. . Newe Bewilligungen ( 232) 2320 ( —)
b) AuBerordentliche Einnahmen 3 499 5229 41 730 Aus dem Uberhang { 2 420) (2282) | (— 138)
Anleihen (1079) | (1209) | (+ 130) (3) Sonstige Verteidigungs-
Auflssung von Riickstellungen ; lasten?) ¢ 599) | ( 6200 (+ 21
(1) fitr Stationierungszwecke ( 2 420) (2282) | (— 138)° d) Alle iibrigen Ausgaben 8 510 9 658 +1 148
(2) fir Zwecke des Gesamt- darunter:
haushalts!) ( — ) (1738) | (+1738) ; Einzelplan 10
: (Erndhrungsministerium) ( 748) | (1473) | (+ 725)
1) Tm Entwurf des Bundeshaushaltsplans ist dieser Betrag im ordentlichen Haushalt etatisiert. — 2) EinschlieBlich Besatzungskosten in
West-Berlin.
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ZUR KASSENMASSIGEN ENTWICKLUNG
DES BUNDESHAUSHALTS

Kumulative Uberschiisse ————————

_Iiewells seit Beglnn des Ialmdajahre.ls

ST0'"N"D

Kasseneinnahmen und- ausgaben

Mrd
DM gleitende 3-Monatsdurthschnitte
2,6
24 - Uberschuf3
Einnahmen
2,2
20
1,8 1 EZZ 0 .':
2 ol
oo ¢  Fehlbetrag
7 “‘:,
4
1,6 J
:Fl | 111 lllllllllllLlJllellll
[o] ..I..IHIH L A A ML R RS S
1954 1955 1956
$)Geschilzt. BdL

Auf der Einmnahmeseite sind die Ansitze fiir
den Ertrag einzelner Steuern — Umsatzsteuer,
Zolle, Tabaksteuer, Mineralslsteuer — zum Teil
erheblich nach oben revidiert worden. Anderer-
seits aber sind die Ausfille aus den bereits in
Kraft befindlichen und in Aussicht genommenen
Steuersenkungen nunmehr mit insgesamt 1,25
Mrd DM veranschlagt gegen rd. 525 Mio DM
im Regierungsentwurf. Infolgedessen werden per
Saldo aus den Steuereinnahmen nur 268 Mio
DM mehr erwartet als im Herbst v. J. Obwohl
der Ansatz fiir die sonstigen Einnahmen infolge
hoherer Einnahmen z. B. aus den Abschépfungs-
betrigen bei der Einfuhr, dem Notenbankgewinn,
aus Erstattungen und Zinsen um insgesamt 316

16

Mio DM heraufgesetzt wurde, ist der Gesamt-
betrag der ordentlichen Einnahmen mit insge-
samt rd. 27,42 Mrd DM nur um 0,58 Mrd DM
hoher als im urspriinglichen Plan, wihrend dem-
gegeniiber der Gesamtbetrag der Ausgaben um
nicht weniger als 2,31 Mrd DM aufgestockt
wurde. Infolgedessen mufiten zum Ausgleich des
Haushalts erheblich mehr auBerordentliche Ein-
nahmen in den Plan eingestellt werden. Abge-
sehen von einer — nur leichten — Erhdhung des
Betrages der neu aufzunehmenden Anleihen (der
tibrigens hinter der Verstirkung der Mittel fiir
den Riickkauf von Bundesschulden zuriickbleibt),
ist dies zum iiberwiegenden Teil durch einen
weitergehenden Riickgriff auf Kassenbestinde
geschehen. Da im vergangenen Jahr die zu Lasten
des Besatzungskosteniiberhangs verausgabten
Betrige voll durch ordentliche Einnahmen ge-
deckt werden konnten, stand die urspriinglich
fur diesen Zweck gebildete Riickstellung am
31. Mérz d. ]J. noch mit dem Gesamtbetrag (4,02
Mrd DM) zur Verfiigung. Hiervon sind 2,28 Mrd
DM fiir die Finanzierung des restlichen ,Uber-
hangs” vorgesehen (vgl. oben), so daB der Rest
in Hohe von 1,74 Mrd DM als Deckungsposten
fir die anderen Ausgaben eingesetzt werden
konnte,

Da8 die tatsichlichen Aufwendungen des Bun-
des im laufenden Rechnungsjahr den haushalts-
miBigen Ansdtzen entsprechen werden, ist aller-
dings wenig wahrscheinlich. Ebenso wie in den
vergangenen Jahren werden sie aller Voraussicht
nach wesentlich geringer sein, und zwar nicht nur
im Sektor der militirischen Ausgaben, sondern
— in schwicherem MaBe — vielleicht auch im
zivilen Sektor. Es ist daher durchaus mdglich,
daB der kassenmifige Vollzug des Haushalts
ebenso wie in den vorangegangenen Jahren wie-
derum zu einem UberschuB fithrt, wobei dessen
Schwergewicht im Gegensatz zu frither allerdings
im ersten Teil des Rechnungsjahres liegen diirfte,
wenn der steigende Trend der Ausgabeentwick-
lung anhilt (woran kaum zu zweifeln ist) und im
weiteren Verlauf des Jahres die vorgesehenen
Steuer- und Zollsenkungen in Kraft treten.

Immerhin darf die symptomatische Bedeutung
der Revision des diesjihrigen Haushaltsentwurfs
auch nicht unterschitzt werden. Es kommt in ihr
deutlich die Tendenz zu erheblichen neuen Aus-
gabeerhShungen zum Ausdruck, von denen hier




Zur Entwicklung der &ffentlichen Finanzen

in Mio DM

1953 1954 1955 1956

4. Vi. | 1.Vi. | 2. Vi, 3. Vj. [ 4. Vj. 1. Vj. | 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj. 1. Vj. ‘ Febr.1¥) | Marz | April | Mai®)

Gesamtverschuldung der
ffentlichen Haushalte ™

(obne Bundesbahn und Bundespost) . . . 34516 | 35148 |35746 [35519 |[36280 |36740 362853 . 36 853
davon:
a) Auslandsverschuldung 1) . . . 7616 | 7924 | 8182 | 8249 | 8199 | gass | s318P) . 8 3180 | .
b) Ausgleichsforderungen %) 20407 | 20394 | 20392 | 20434 | 20427 |20444 [20427 (20477 |20476 (20494 |20477 [20494 |20494 |20494
¢) Neuverschuldung seit der

Waihrungsreform 3) 5243 | 5958 6271 6 166 6797 | 7120 | 6843 7 604 8 006 8 041 7914 | 8041

Einlagen 6ffentl.-rechtlicher
Kérperschaften im

Badnkensystem ") 9488 | 10959 | 11076 | 10966 | 11397 |11 678 |11481 - (12226 | 12845 (13329 |13773 (13329 [13201 13235
avon:
im Zentralbanksystem 4) ©) 3120 | 3955 | 4159 | 4149 | 4279 | 4511 | 4067 | 5052 | so00 | 7055 | 7323 | 7055 | 7241 | 7 288
bei anderen Kreditinstituten 6359 | 7004 6917 6 817 7118 | 7167 | 7 414 7 174 6 945 6274 6450 | 6274 5 960 5 947
Steuereinnahmen von Bund
und léndern, gesamt 7621 | 7349 | 7227 | 7854 | 8362 | 8222 | 8061 | 8660 | 9233 | 9270 | 2415 | 3699 | 2555 | 25550)
darunter: i
Lohnstever 961 914 834 | 1014 | 1113 | 1043 985 | 1138 | 1236 | 1285 305 342 373 414
Veranlagte Einkommensteuer 1088 | 1062 | 1127 | 1201 | 1197 | 1226 | 1148 | 1006 971 | 1047 115 764 172 154
Karperschaftstever 759 763 695 741 g71 | 803 707 750 851 890 72 689 85 79
Umsatzsteuer 2352 2259 2301 | 2437 | 2596 | 2625 | 2644 | 2807 3042 | 3004 884 849 | 1022 921
Tabaksteuer 573 545 556 591 612 | 587 608 672 693 652 197 225 213 213
Bundeshaushalt
Kasseneinnahmen 5679 | 5488 | 5376 | 5900 | 6313 | 5979 | 5997 | 6721 7o11 | 7001 | 1990 | 2399 | 2236 | 2115
Kassenausgaben 4810 | 5347 | 4909 | 5729 | 5678 | 6059 | 5747 | 5896 6023 | 6158 | 1713 | 2631 | 2026 | 2050
KasseniiberschuB (+) bzw,
Fehlbetrag (—) + 869 |+ 141 |+ 467 |+ 171 |+ 635 |— 80 |+ 250 |+ 825 i+ o988 |+ 843 |4 277 |— 232 [+ 210 [+ 65
Bundesschuld ) 9160 | 9057 | 9072 ! 9085 | 9004 ) 9016 | 8674 8 704 8708 | 8654 | 8665 | 8654 | g654 | 8654
davon:
Ausgleichsforderungen 7868 | 7872 | 7920 79038 | 7948 7979 | 7997 | 8027 8031 | 8021 [ 8032 | 8021 | 8021 { so21
Sonstige Verschuldung %) 1202 | 1185 | 1152 | 1147 | 1146 | 1037 677 677 677 633 633 633 633 633
Linderhaushalte?)
Verschuldung *) 13968 | 14308 | 14320 | 14263 | 14238 {14312 (14319 [14526 | 14626 |[14551 |14598 14551 |14 597
davon:
Ausgleichsforderungen 12530 | 12522 | 12472 | 12496 | 12479 {12465 [12430 [12450 | 12445 [12473 12445 [12473 (12473 [12473
Sonstige Verschuldung 1429 | 1786 | 1848 | 1767 | 1759 | 1847 | 1889 | 2076 | 2181 | 2078 | 2153 | 2078 | 2124 s
Guthaben im Zentralbanksystem
und dber dieses getidtigte
Geldmarktanlagen *) 4) 609 269 851 850 664 | 1077 741 663 335 687 430 687 599 519
Lastenausgleichsfonde
Einnahmen 985 769 715 763 997 698 743 881 | 1154 | 1101 541 210 227
Ausgaben 945 673 687 | 1173 | 1282 | 1024 809 285 1142 959 284 391 . s
Verschuldung *) €) 157 439 441 452 480 735 562 811 811 811 811, 811 816 816
Kassenmittel *} *) 268 615 726 323 26 o 40 276 203 438 558 438 494 577
Arbeitslosenversicherung
Einnahmen 473 194 447 512 524 516 434 428 473 471 130 181 140 141
Ausgaben 302 665 288 266 205 656 266 229 242 670 220 296 77 82
Uberschud (+) bzw. Fehlbetrag (—)|+ 171 |— 171 |+ 159 |+ 246 |+ 220 |- 140 |+ 168 |+ 199 |+ 231 |— 199 |— 90 |~115 |+ 63 |+ 59
Angestellten- und
Invalidenversicherung1)
Beitragsaufkommen 1247 | 1258 | 1210 | 1342 1422 | 1433 | 1477 | 1682 | 1781%)) 1765P)|  s26P)| s30P)| ...
Rentenzahlungen 1153 | 1263 1263 1279 | 1340 | 1430 | 1452 | 1482 | 15570)| 1685P)| 561P)| secP)| 5730
l
Bundesbahn :
Betriebseinnahmen 1339 1194 1 250 1375 1384 | 1304 1376 1534 1538 1409 ,
Ausgaben der Eigenmittelrechnung) | 1607 | 1278 1337 1 416 1569 | 1365 1 456 1 601 1720 1569 . . . .
Verschuldung *) 12) 2349 | 2329 2 367 2 359 2546 | 2690 | 2469 2 459 2 601 2 692 2720 2 692 2 838 2 840
Bundespost
Verschuldung *) ) 1126 | 1203 1344 1393 1456 | 1698 | 1783 1919 1981 | 2208 2156 | 2158 2142 | 2163

Angaben fiir friihere Monate und Erlduterungen: Tabellen Nr. VI, Offentliche Finanzen, im Statistischen Teil des vorliegenden Heftes und fritherer Hefte. Soweit nicht
anders vermerkt, bezichen sich die Angaben auf das Bundesgebiet einschlieBlich West-Berlin,

*) Stand am Vierteljahres- bzw. Monatsende. — 1) Nur Bund und Lénder. — ?) EinschlieBlich der zur voriibergehenden Anlage von fliissigen Mitteln zuriickgenommenen
und der gegen Geldmarkttitel zum Zwedke der Offenmarktpolitik von der Bank deutscher Linder g chten Ausgleichsforderungen. Die Verinderung des Gesamt-
betrages ist einmal durch rechtliche und umstellungstechnische Faktoren und zum anderen durch Tilgungen bedingt. — $%) Nur Inlandsverschuldung seit der Wihrungsreform
und (abgesehen von kleinen Betrigen) ohne Verschuldung der Haushalte aneinander. — ¢) EinschlieBlich Berliner Zentralbank. — 5) EinschlieBlich zeitweilig zuriicker-
worbener Ausgleichsforderungen und ohne die @iber das Zentralbanksystem getditigten Geldmarktanlagen. Nicht beriicksichtigt sind ferner die auf den Namen des Bundes-
ministers Fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit lautenden Guthaben, die aus Zinsen und Riickfliissen des ERP-Sondervermdgens stammen, und die Guthaben der General-
postkasse. — %) Ohne zinsloses Darlehn der Bank deutscher Linder fiir die Subskriptionszahlungen der Bundesrepublik an den Intemationalen Wahrungsfonds und die
Weltbank. — 7) Tm Gegensatz zu der bisherigen Berichterstattung einschlieflich West-Berlin. — ) Ohne Verschuldung beim Bund. — ?) Guthaben im Zentralbanksystem
und bei der Lastenausgleichsbank sowie Geldmarktanlagen. — ) 1953 ausschlieflich, von 1954 an einschlieBlich West-Berlin. — 1) Ohne aus zweckgebundenen
Krediten finanzierte Investitionsausgaben. — 12) Ohne Verschuldung beim Bund und ohne riickstindige Zahlungsverpflichtungen, — 15) Monate mit vergleichbaren Steuer-
terminen. — 1) Ohne Verschuldung beim Bund. — P) Vorlaufig.
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schon mehrfach die Rede war. Von wenigen Aus-
nahmen abgesehen, handelt es sich dabei um
Ausgaben, die praktisch eine Dauerfestlegung
bedeuten und in sich eher die Tendenz zu einer
weiteren ErhShung bergen. Auf der anderen Seite
muf} aber auch damit gerechnet werden, daf die
Ausgaben, die in den letzten Jahren regelmiBig
weit hinter ihrem etatmiBigen Ansatz zuriick-
blieben — wie vor allem die Ausgaben fiir Ver-
teidigungszwecke — in absehbarer Zeit betricht-
lich wachsen und damit die Haushaltsansitze
weit stirker als bisher ausgeschépft werden, be-
sonders, wenn in Kiirze Waffenkiufe im Ausland
stattfinden. Wiirden immer neue Ausgaben be-
schlossen, wihrend gleichzeitig die alten Ausga-
ben in raschem Tempo ihre vorgesehene Héhe
erreichen und die Einnahmen infolge der zur De-
batte stehenden Steuersenkungen fiirs erste nicht
mehr oder nur noch langsam zunehmen, so be-
stiinde also durchaus die Mdglichkeit, da8 sich
im Bundeshaushalt auch kassenmifBig allmihlich
Defizite einstellen. Dafl sich damit gegeniiber dem
jetzigen Zustand eine wihrungspolitisch v6llig
neue, und zwar unter Umstinden gefshrliche
Situation ergeben wiirde, liegt auf der Hand.
Die Notenbank mu$ daher immer wieder darauf
hinweisen, daB es im wihrungspolitischen Inter-
esse unerliflich ist, daf bei allen Beschliissen, die
die Einnahmen und Ausgaben der &ffentlichen
Haushalte betreffen, sorgfiltig gepriift wird, wel-
chen Einfluf} sie nicht nur auf die jetzige, sondern
auch auf die kiinftige Haushaltsentwicklung des
Bundes haben werden, da es klar ist, daf ein durch
laufende Einnahmen nicht gedeckter Ausgabe-
iiberschuff in Milliardenhdhe, wenn er auf dem
inneren Markt zum Zuge kime, die Wihrungs-
politik aller Wahrscheinlichkeit nach vor eine
unldsbare Aufgabe stellen wiirde.

Die Gemeindehaushalte

Uber die Entwicklung der Gemeindefinanzen
sind im Berichtszeitraum die Angaben fiir das
erste Vierteljahr 1956 verdffentlicht worden,
wobei es sich mit Ausnahme der Steuereinnah-
men allerdings nur um Ergebnisse einer Teiler-
hebung handelt. Wie iiblich sind danach die Aus-
gaben im ersten Vierteljahr gesunken. Dies hing
fast ausschlieflich mit der jahreszeitlich beding-
ten Einschrinkung der Investitionstitigkeit, vor
allem der Bauinvestitionen, zusammen. Immer-
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hin waren die Aufwendungen fiir Bauinvestitio-
nen, auf die der iiberwiegende Teil des gesamten
kommunalen Investitionsaufwands entfillt, noch
um rd. 100 Mio DM oder 17 vH héher als die
vergleichbaren Aufwendungen des Vorjahres. Im
einzelnen — so z. B. auf dem Gebiet des Strafen-
baus und des Schulbaus — war dabei die Zuwachs-
rate noch erheblich stirker. Auch die persdn-
lichen Ausgaben wiesen infolge der zu Beginn
des Jahres in Kraft getretenen Lohn- und Ge-
haltsaufbesserungen eine weiter steigende Ten-
denz auf. Demgegeniiber ist das kommunale
Steueraufkommen erheblich langsamer gewach-
sen. Es erreichte im ersten Kalendervierteljahr
einen Betrag von 1 258 Mio DM (ohne Hanse-
stidte und ohne West-Berlin) und lag damit nur
um 59 Mio DM oder knapp 5 vH iiber seinem
vergleichbaren Vorjahrsstand. Bei praktisch stag-
nierenden Finnahmen aus der Grundsteuer ent-
fiel die Zunahme fast ausschlieBlich auf den Er-
trag der Gewerbesteuer, der mit 828 Mio DM

Zur Finanzentwicklung der Gemeinden 1)

‘ in Mio DM
1955 Ver-
1£;(56 dnderung
. .| 1.Kvi. {1.Vj.1956
1. Kvj. | 4. Kvj. gegen 1955
Steuereinnahmen, gesamt | 1 199 1255 1258 + 59
davon
Gewerbesteuer 782 834 828 + 46
Grindsteuer 320 316 320 + o
alle Gibrigen Steuern 97 105 110 + 13
Allgemeine Finanz-
zuweisungen der Linder 221 283 242 + 21
Bauinvestitionen?) 600 1 040 700 7| -+ 100
1) Obne Hansestadte und ohne West-Berlin. — 2) Eigene Schatzung
nach den Ergebnissen der vierteljihrlichen Teilerhebungen des
Statistischen Bundesamtes.

um rd. 6 vH hdher war als im ersten Quartal
1955. Mit der zur Zeit in Gang befindlichen Ver-
anlagung fiir das Jahr 1954 ist fiir das laufende
Vierteljahr iibrigens wieder mit stirker wach-
senden Einnahmen aus dieser Steuer zu rechnen,
deren Sitze — anders als im Fall der Veranlagten
Einkommensteuer und der Korperschaftsteuer —
in den vergangenen Jahren kaum -ermifigt
wurden,

Von besonderem Interesse ist die Entwicklung
der kommunalen Verschuldung. Sie ist im ersten
Vierteljahr weiter ziemlich kriftig — um schit-
zungsweise 200 Mio DM — gewachsen, jedoch




hat sich damit die Zunahme im Vergleich zu den
beiden vorangegangenen Vierteljahren erheblich
abgeschwiicht. Es ist anzunchmen, daf dies nicht
allein saisonbedingt war, sondern auch mit den
im vergangenen Herbst eingeleiteten Kredit-
restriktionen zusammenhing, Auch fiir die Ge-
meinden ist die Kreditbeschaffung — entgegen
einer weit verbreiteten Auffassung, daff die Re-
striktionen die ffentliche Hand iiberhaupt nicht
treffen — wesentlich schwieriger geworden, eben-
so wie die Erhdhung der Kreditkosten zu einer
gewissen Zuriickhaltung in der Kreditaufnahme
gefithrt haben diirfte. Fine solche Zuriickhaltung
liegt vor allem deshalb nahe, weil zahlreiche Ge-
meindehaushalte schon jetzt mit sehr hohen Zins-
und Tilgungszahlungen belastet sind und daher
eher ihre in fritheren Jahren gebildeten Riick-
lagen einsetzen, als dafl sie sich stindig weiter
verschulden. Wenn offenbar die Riicklagen in
anderen Gemeinden auch noch weiter aufgestockt
wurden, so diirften die finanziellen Reserven doch
im Gesamtbereich der kommunalen Haushalte
— anders als in den Vorjahren — kaum noch zu-
genommen haben. Symptomatisch hierfiir ist, daff
die bankstatistischen Erhebungen schon seit ge-
raumer Zeit bei den dffentlichen Spareinlagen
eine stindig abnehmende Zuwachsrate und bei
den Termineinlagen sogar einen erheblichen
Riickgang ausweisen. An dieser Entwicklung, die
wihrend der ersten vier Monate des laufenden
Jahres verstdrkt in Erscheinung getreten ist, wa-
ren neben den Sozialversicherungen — {iber deren
Einlagen im folgenden noch berichtet wird —
und einzelnen Lindern zweifellos auch die Ge-
meinden beteiligt.

Die Rengenversicherungen

Ebenso wie fiir die Gemeinden sind in der Be-
richtsperiode auch Angaben iiber die Finanzent-
wicklung der Rentenversicherungen (Invaliden-,
Angestellten- und Knappschaftliche Rentenver-
sicherung) im ersten Quartal 1956 angefallen.
Die wichtigsten Ergebnisse sind in der folgenden
Tabelle zusammengefaBt. Besonders bemerkens-
wert ist an ihnen die starke Zunahme der Aus-
gaben (auf rd. 2 260 Mio DM gegen 1 935 Mio
DM in der gleichen Zeit des Vorjahres). Sie ist
im wesentlichen auf die ErhShung der Renten in-
folge des seit Dezember v.J. in Kraft befind-
lichen Sonderzulagengesetzes zuriickzufithren.
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Die gesamten mit diesem Gesetz verbundenen
Mehrausgaben sind fir ein volles Jahr auf rd.
740 Mio DM geschiitzt worden. Rechnet man die
Zahlungen, wie dies in der Statistik der Versiche-
rungstriiger geschehen ist, gleichmifig den ein-
zelnen Monaten des Jahres zu — tatsichlich wa-
ren allerdings zwei Halbjahreszahlungen, und
zwar am 20. Dezember 1955 und am 1. Juni
1956 fillig —, so erreichten die Rentenaus-
gaben im ersten Quartal d.J. einen Betrag von
fast 2 Mrd DM. Sie waren damit um etwa 300
Mio DM hdher als im ersten Vierteljahr 1955,
wobei zu beriicksichtigen ist, daf hierzu auBer
der Rentenaufbesserung auch der wachsende Ren-
tenbestand beitrug. Zur Deckung der Mehraus-
gaben standen den Versicherungstrigern einmal
hohere Bundeszuschiisse zur Verfiigung, die sie
u. a, auf Grund des Sonderzulagengesetzes er-
hielten. Vor allem aber konnten sie auf ihre stark
gewachsenen Beitragseinnahmen zuriickgreifen.
Gegeniiber dem ersten Quartal 1955 sind diese
um rd. 350 Mio DM oder fast 22 vH gestiegen,
was sowohl auf die im April v. J. vorgenommene
10%oige Erhdhung des Beitragssatzes als auch
auf das konjunkturelle Wachstum der Arbeits-
einkommen zuriickzufithren war.

Einnahmen und Ausgaben der Remtenversicherungen

in Mio DM
darunter dar-
i Ein- ) Aus- unter Tber-
Zeit nabmen Beltrags-J Bundes- gaben Renten- | s hacce
auf- ‘ zu- zah.
kommen | schiisse lungen
1955 1. Vj. 2 347 1 609 683 1935 1687 | + 412
2. . 2 412 1 670 673 1996 1734 + 416
3., 2765 1876 809 | 2044 1766 | + 721
4. . M| 2890 1980 800 [ . 2145 1845 | + 745
1956 1. Vi.P)} 2880 1 960 845 2 260 1990 | + 620
Verinderung
1. Vj. 1956
gegen 1955 + 533 + 351 + 162 + 325 | + 303 ] + 208
Angaben fiir frithere Zeitabschnitte gegeniiber den im Februar
1956 an dieser Stelle veréffentlichten Ergebnisse teilweise berich-
tigt. — P) Vorldufig.

Die Rechnungsiiberschiisse der Rentenversi-
cherungen beliefen sich im ersten Vierteljahr
1956 auf rd. 620 Mio DM und iibertrafen damit
um gut 200 Mio DM die der entsprechenden
Vorjahrszeit. Sie wurden von den Versicherungs-
trigern ilberwiegend langfristig angelegt. Zu-
sammen mit den Anlagen der Arbeitslosenver-
sicherung, tiber deren neuere Entwicklung im
vergangenen Monat an dieser Stelle berichtet
wurde, erreichte damit das seit der Wihrungs-



Darlehen

|

Wertpapiere

31.Marz 1954

DIE VERMOGENSANLAGEN 7
DER RENTENVERSICHERUNGEN UND DER ARBEITSLOSENVERSICHERUNG

Schuldbuch-
forderungen
gegen den Bund

31.Marz 1955

Langerfristige
Bankeinlagen

31.Mirz 1956

Hypotheken
und Grundsticke

1 Ohne kurzfristige Anlagen.

reform in diesen Sonderhaushalten neu gebil-
dete Vermdgen am 31. Mirz d.]. einen Betrag
von mehr als 10 Mrd DM. Uber die Art der An-
lage und deren Entwicklungstendenzen unter-
richtet das vorstehende Schaubild. Es zeigt, daf
in den letzten beiden Jahren der Erwerb von
Wertpapieren und — in noch stirkerem Mafle —
die Gewihrung langfristiger Darlehen bevorzugt
wurden, wihrend demgegeniiber der Anteil der
langerfristigen Bankeinlagen stindig gesunken
ist. Da sowohl die Rentenversicherungen als auch
die Arbeitslosenversicherung im laufenden Jahr
bei anhaltend giinstiger Wirtschaftslage eher
mit groBeren Uberschiissen abschlieBen werden
als im Vorjahr (xd. 2,75 Mrd DM), werden sie
wiederum beachtliche Beitrdge zur Investitions-
finanzierung leisten kdnnen. Im kommenden
Jahr jedoch wird sich die Situation im Zusam-
menhang mit der in Aussicht genommenen So-
zialrentenreform aller Voraussicht nach wesent-
lich dndern, da diese bekanntlich zu einem erheb-
lichen Teil zu Lasten der Kapitalbildung der Ver-
sicherungstriger gehen soll. '

Die Grundziige der Sozialrentenreform begin-
nen sich nunmehr insofern deutlicher abzuzeich-
nen, als die Bundesregierung am 25. Mai d.].
den Gesetzentwurf iiber die Invalidenversiche-

20

Bdl.

rung und die Angestelltenversicherung!) verab-
schiedet und dem Bundesrat im ersten Durchgang
zugeleitet hat mit dem Ziel, ihn am 1. Januar
1957 in Kraft treten zu lassen. Ob der Entwurf
in dieser Form verabschiedet werden wird, bleibt
abzuwarten, zumal der Bundesrat eine lange
Reihe von — zum Teil sehr weitgehenden — Ab-
dnderungsantriigen gestellt hat und dem Bundes-
tag bereits ein eigener Entwurf der SPD-Frak-
tion vorliegt, der in mancher Hinsicht eine wei-
tergehende Aufbesserung bezweckt. Der Regie-
rungsentwurf sicht neben grofiziigigen Maf-
nahmen fiir die Erhaltung und Wiederherstel-
lung der Erwerbsfshigkeit dgr Versicherten vor
allem eine Neuregelung der Altersrenten vor.
Diese sollen so bemessen werden, daff beim Aus-
scheiden aus dem Arbeitsprozef ein starkes Ab-
sinken des Lebensstandards der Rentner verhin-
dert wird. Zu diesem Zweck sollen die Renten
bei der Erstfestsetzung als Anteile an den durch-
schnittlichen Arbeitsverdiensten aller Versicher-
ten im Mittel des dreijihrigen Zeitraums, der
der Erstfestsetzung vorausgeht, berechnet wer-
den. Der jeweilige Anteil, d.h. die Hohe der
einzelnen Rente, bestimmt sich dabei nach Ma#-

}) Mit der Vorlage eines entsprechenden Entwurfs fiir die Neurege-
lung der Knappschaftlichen Rentenversicherung ist in Kiirze zu rechnen.



gabe der Dauer des Arbeitslebens und der Héhe
der entrichteten Beitrige. Ferner ist in Aussicht
genommen, die festgesetzten Renten wihrend
der Dauer des Rentenbezugs an die weitere Zu-
nahme des Sozialprodukts anzupassen, um auch
die' Rentner an der Verbesserung des Lebens-
standards teilnehmen zu lassen. Diese Anpas-
sung soll in Abstinden von fiinf Jahren durch
Rechtsverordnung der Bundesregierung vorge-
nommen werden, und zwar nach Mafigabe der
Zunahme des Volkseinkommens je Beschiftig-
ten, die im Mittel der dem Zeitpunkt der An-
passung vorangegangenen drei Jahre erzielt
wurde. Demgegeniiber fordert der Bundesrat
eine Verkiirzung des Abstandes zwischen den
cinzelnen Anpassungen auf drei Jahre und die
SPD auf nur ein Jahr.

Fir die derzeitigen Renten im Bestand der
Versicherungstriger wird sich durch den Uber-
gang zu der neuen Rentenformel eine verhaltnis-
miBig starke Aufbesserung ergeben. Wird der
Regierungsentwurf tatsichlich unverdndert am
1. Januar nichsten Jahres in Kraft gesetzt, so
werden dic Rentenausgaben der Invalidenver-
sicherung und der Angestelltenversicherung im
kommenden Jahr nach offiziellen Schitzungen
mit rd. 10,7 Mrd DM veranschlagt gegen rd.
6,8 Mrd DM, die fiir das laufende Jahr zu erwar-
ten sind. In der Zunahme um rd. 3,9 Mrd DM
(oder rd. 57 vH) ist freilich auch die normale
Zunahme enthalten, die sich auch ohne Renten-
reform durch die Verinderung des Rentenbestan-
des ergeben wiirde. Immerhin diirfte die Neu-
regelung einen Anstieg der Rentenausgaben um
etwa die Halfte des derzeitigen Standes zur
Folge haben. Da auch die iibrigen Ausgaben, ins-
besondere infolge der eingangs erwdhnten ver-
stirkten Rehabilitationsmafnahmen, ebenfalls
steigen werden, diirften die Gesamtausgaben der
beiden Versicherungstriger im kommenden Jahr
um schitzungsweise 4,5 Mrd DM iiber den dies-
jihrigen Aufwendungen liegen.

Uber die Form, in der diese Mehrausgaben
finanziert werden sollen, unterrichtet die neben-
stehende Tabelle. Danach werden fiir das nichste
Jahr um fast 2,4 Mrd DM hohere Beitragseinnah-
men erwartet als fiir das Jahr 1956. Hierbei han-
delt es sich in erster Linie um die Auswirkungen
der zur Finanzierung der Mehrleistungen in Aus-
sicht genommenen Heraufsetzung des Beitrags-
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satzes von zur Zeit 11 auf 14 vH der beitrags-
pflichtigen Einkommen und in zweiter Linie um
die konjunkturelle Zunahme aus den sicherlich
weiter wachsenden Arbeitseinkommen. Da gleich-
zeitig allerdings der Beitragssatz in der Arbeits-
losenversicherung von zur Zeit 3 auf 2 vH ge-
senkt werden soll, werden nicht die gesamten
Mehreinnahmen von rd. 2,4 Mrd DM zusatzlich
zu Lasten der bestehenden Einkommen aufge-
bracht, sondern nur ein Betrag in der Grdfien-
ordnung von rd. 1,8 Mrd DM oder rd. 40 vH
der veranschlagten Mehrausgaben. Weitere 0,7
Mrd DM sollen nach den Vorschriften des Ge-
setzentwurfs zusitzlich vom Bund zur Verfiigung
gestellt werden. Der verbleibende Betrag — rd.
1,9 Mrd DM — wird zu Lasten der sonst mog-
lichen Kapitalbildung im Bereich der Sozialver-
sicherungen gehen. Auf die Invalidenversiche-
rung und die Angestelltenversicherung selbst
entfallen hiervon rd. 1,3 Mrd DM und die rest-
lichen 0,6 Mrd DM auf die Arbeitslosenversiche-
rung, die mit einem Beitragssatz von 2 vH auch
bei anhaltend giinstiger Entwicklung des Ar-

Auswirkungen der Sozialrentenreform auf die
Einnaltmen und Ausgaben der Invaliden-
und der Augestelltenversicherung

(nach dem Gesetzentwurf der Bundesregierung)

in Mrd DM
Geltendes Neu- Verdnderung
Recht regelung 1957 gegen
1956 1957 1956
Einnahmen
Beitrage 7,09 9,48 + 2,39
Bundesmittel 2,77 3,49 + 0,72%)
Zinsen?) 0,39 0,46 + 0,07
Gesamt 10,25 13,43 -+ 3,18
Ausgaben
Renten 6,83 10,72 + 3,89
Krankenversicherung
der Rentner 0,58 0,71 + 0,13
Rehabilitations-
maBnahmen 0,38 0,76 + 0,38
Sonstige 0,31 0,38 + 0,07
Gesamt 8,10 12,57 + 4,47
Uberschuf + 2,15 + 0,86 — 1,29
Quelle: Erlduterungen zum Regierungsentwurf des Rentenversiche-
rungsgesetzes, BR.-Drucks. Nr. 196/56, S. 98. Fiir 1956 wurden die
Zahlen des Regierungsentwurfs durch Einbeziehung der Auswir-
kungen des Sonderzulagengesetzes (hshere Renten und etwas
hohere Bundeszuschiisse) und dariiberhinaus die offensichtlich zu
niedrigen Zinseinnahmen nach MaBgabe der tatsichlichen Entwick-
lung im Jahr 1955 erhéht. Gleichwohl diirfte der Uberschuf immer
noch verhiltnismiiBig vorsichtig geschdtzt sein. Fiir 1957 sind die
Zinseinnahmen ebenfalls heraufgesetzt und fiir die Angestellten-
versicherung die im Gesetz festgelegten Bundeszuschiisse eingesetzt
worden. — 1) EinschlieBlich geringer Betriige aus sonstigen Ein-
nahmen. — 2) Darunter 0,70 Mrd DM auf Grund des Gesetz-
entwurfs.




beitsmarktes fiirs erste kaum noch in der Lage
sein wird, Uberschiisse zu bilden.

DafB so jihe Verschiebungen in der Einkom-
mensverteilung und Eingriffe in die Vermégens-
bildung die Volkswirtschaft vor erhebliche An-
passungsschwierigkeiten stellen wiirden, ist be-
reits im Februar d.]. an dieser Stelle dargelegt
worden'). Die Ausfille, die bei der Kapitalbil-
dung der Versicherungstriiger entstehen wiirden,
wiren aller Voraussicht nach kaum auszuglei-
chen. Auch die Auswirkungen auf den Bundes-
haushalt kénnen angesichts der im Voranstehen-
den geschilderten zusitzlichen Belastungen des
Bundeshaushalts nicht leicht genommen werden,
ebenso wie abzuwarten bleibt, wie sich die Er-
héhung der Beitrige auf die Lohn- und Preis-
dynamik auswirken wird. Selbstverstindlich
nimmt die Bank damit nicht zu der beabsichtigten

s 1) Vfgl.: Monatsberichte der Bank deutscher Linder, Februar 1956,
. 19 ff. ’

Sozialrentenreform an sich Stellung. Gelinge es,
sie zu finanzieren, ohne die Gefahr einer defi-
zitiren Kassenentwicklung des Bundeshaushalts
zu vergrofern, wire es ferner moglich, die Aus-
fille in der Kapitalbildung durch einen stiirkeren
Riickgriff auf den Kapitalmarkt wettzumachen,
und wiirde iiberdies die zusitzliche Belastung der
Arbeitgeber und der Arbeitnehmer nicht zu ver-
stitkten Lohn- und Preisforderungen fiihren, so
wire die Rentenreform auch unter rein wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten vertretbar. Bei der
Priifung dieser Mdglichkeiten ist aber zu be-
riicksichtigen, daB die Reform mit zahlreichen
anderen Anspriichen an die Volkswirtschaft zu-
sammentreffen wird. Ob alle diese Anspriiche
zusammen befriedigt werden kénnen, ohne die
finanzielle Stabilitit zu gefihrden, oder ob nicht
doch an dieser oder jener Stelle Abstriche erfor-
derlich sein werden, sollte jedenfalls nach wie
vor Gegenstand ernsthafter Priifung bleiben.

Produktion und Mirkte

Anhaltende, aber doch merklich verlangsamte
Produktionszunahme

Die giiterwirtschaftliche Entwicklung stand in
den letzten Wochen weiter im Zeichen des dop-
pelten Antriebs konjunktureller und saisonaler

Expansionstendenzen, so daf sich das Produk-

tions- und Beschiftigungsniveau erneut erhéht
hat. Vor allem die Bautitigkeit, die im Rahmen
der allgemeinen Aufwirtsbewegung nach wie vor
eine entscheidende Rolle spielt, nihert sich nun,
zumindest was die Rohbautitigkeit anbelangt,
allmahlich ihrem saisonalen Hachststand, den sie
dann — je nach der Wetterlage und den Disposi-
tionen der Bauherren — bis in den spiten Herbst
hinein zu behaupten pflegt. Der Index der Indu-
strieproduktion, der fiir die Entwicklung der
Wirtschaftstitigkeit im gewerblichen Bereich den
umfassendsten Indikator darstellt, ist im Mai auf
221 vH seines Standes von 1936 (gegen 213 vH
im Vormonat) gestiegen, und falls sich der An-
stieg im Juni nicht fortgesetzt haben sollte, so
diirfte das lediglich daran liegen, da in einigen
Industrien, vor allem in den Verbrauchsgiiter-
branchen, mit der Erledigung der in den Vor-
monaten hereingenommenen Saisonbestellungen
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die Produktion um diese Zeit gewohnlich schon in
ihre stets mehr oder weniger ausgepriigte Som-
merpause einzutreten pflegt.

Auch die neuesten Ziffern iiber die Produk-
tionsentwicklung bestitigen jedoch wieder, daff
sich der Anstieg der Produktionskurve seit ge-
raumer Zeit merklich abflacht. Im Durchschnitt
des vergangenen Jahres hatte der Index der In-
dustrieproduktion um 15 vH iiber dem Stand von
1954 gelegen, davon im ersten Quartal allein um
fast 17 vH. In den ersten vier Monaten von 1956
hatte sich diese Zuwachsrate bereits auf etwa
11 vH vermindert, und im Mai betrug sie nach
den vorliufigen Angaben nur noch 10 vH. Die
Verlangsamung war besonders deutlich in den-
jenigen Bereichen, in denen die Expansion in den
letzten Jahren am stiirksten gewesen war. So be-
trug die Zuwachsrate in den Grundstoff- und
Produktionsgiiterindustrien im Mai nur noch
9 vH (gegen 16 vH im Durchschnitt des Vorjah-
res) und in den Investitionsgiiterindustrien nur
noch 13 vH gegen 23 vH im Vorjahr. Lediglich
in den Verbrauchsgiiterindustrien, in denen die
Kapazititen im Verlauf der letzten Jahre im all-
gemeinen nicht voll ausgeniitzt waren, ist die
Produktion in der letzten Zeit, trotz gewisser zu-
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fallsbedingter Schwankungen in den einzelnen
Monaten, weiter ungefihr ebenso stark wie im
Yorjahr gewachsen.

Der letztlich entscheidende Grund fiir diese
deutliche Verlangsamung des Produktionsan-
stiegs liegt bekanntlich in der sich immer stirker
auspriagenden Knappheit an Arbeitskriften. Die
Arbeitslosigkeit war Ende Mai nur noch um gut
40 000 hoher als am saisonalen Tiefpunkt des
vergangenen Jahres — 495 000 im September —,
und in der Zwischenzeit diirfte sie diesen Stand
erreicht, wenn nicht gar unterschritten haben. Es
wird also kaum mehr méglich sein, fhnlich wie
im vergangenen Jahr aus dem Reservoir an Ar-
beitslosen im Verlauf der Sommermonate noch
annihernd eine viertel Million an Arbeitskriiften
zu rekrutieren, besonders wenn man in Betracht
zieht, dafl der Ausleseprozef unter den Arbeits-
losen seit dem vergangenen Jahr natiirlich wei-
tere Fortschritte gemacht hat und der Prozentsatz

der unbeschrinkt einsatzfihigen Arbeitslosen in-
folgedessen eher noch geringer geworden sein
diirfte. DaB auch die sonstigen Mdglichkeiten, im
Inland zusétzliche Arbeitskrifte zu gewinnen, im
Vergleich zum Vorjahr eher ab- als zugenommen
haben, ist bekannt, und die Heranziehung aus-
landischer Arbeitskrifte stdBt nach wie vor auf
zunichst uniiberwindliche Schwierigkeiten. Die
neuen Arbeitskrifte, die sich trotzdem noch
finden lassen — z. B. unter den bisher nicht Fr-
werbstitigen, — sind {iberdies in der Regel weit
weniger leistungsfihig als die bisher Beschiftig-
ten, was sicher dazu beigetragen hat, daf die
Produktivitit seit geraumer Zeit trotz aller
Rationalisierungsfortschritte nur noch verlang-
samt zunimmt.

ARBEITSLOSE UND OFFENE STELLEN
@=Stand jeweils Ende Mai
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Die Nachfrageentwicklung
Diese Hemmungen sind um so schwerwiegen-
der, als dem Angebot im groBen und ganzen nach
wie vor eine eher noch stirkere Nachfrage gegen-



iibersteht. Von nicht geringer Bedeutung sind in
diesem Zusammenhang allein schon die in den
letzten Jahren angesammelten hohen Auftrags-
bestinde und die mit jhnen verbundenen teil-
weise recht erheblichen Lieferfristen. Aber auch
die laufende Nachfrage nimmt im allgemeinen
weiter zu, zumal sich zu den Impulsen, die
seit Jahren von der iiberaus regen Investitions-
titigkeit ausgehen, eine starke Zunahme des
privaten Verbrauchs und vor allem der Nachfrage
des Auslands gesellt hat, die im Durchschnitt
der letzten Monate weit iiber die gleichzeitige
Zunahme der Einfuhr hinausging und infolge-
dessen tendenziell verknappend auf das innere
Giiterangebot wirkt.

Immerhin haben sich in der Berichtsperiode
auch die Anzeichen dafiir verstirkt, daB sich, be-
sonders seit den kreditpolitischen Mafinahmen
vom Méirz und Mai d. J., zumindest in einzelnen
Bereichen, eine gewisse Konsolidierung anzubah-
nen begonnen hat oder daB doch die akuten
Spannungen bisher nicht weiter gewachsen sind.
Ob man in diesem Zusammenhang bereits auf
die relative Stabilitit verweisen kann, die in den
letzten zwei bis drei Monaten die Entwicklung
der wichtigsten Preisindizes charakterisierte,
bleibt abzuwarten, da schwer zu beurteilen ist,
in welchem Umfang hierzu saisonmifige oder
weltmarktbedingte Preisriickgiinge beigetragen
haben. Aber bemerkenswert ist, dafl vor allem in
der Bauwirtschaft und in verschiedenen Grund-
stoff- und Investitionsgiiterindustrien die Nach-
frage nicht mehr allenthalben so expansiv zu
sein scheint wie bisher, so daf die Chancen fiir
ein Aufholen der Produktion fiirs erste etwas
grofler geworden sind.

In der Bauwirtschaft konzentrieren sich diese
Symptome vor allem auf den Wohnungsbau.
Schon in fritheren Berichten hatten wir verschie-
dentlich darauf hingewiesen, daff die spiirbare

Verknappung und Verteuerung der Baugelder bei .

gleichzeitiger starker Erhdhung der Baukosten
allmshlich restringierend zu wirken beginne, weil
sie insbesondere im privaten Sektor des Woh-
nungsbaus doch in vielen Fillen die bisherigen
Finanzierungspline und Rentabilititsberechnun-
gen durchkreuze. In der letzten Zeit haben sich
diese Einfliisse nun noch verstiarkt. Die Hypo-
thekenzusagen von Seiten der Kapitalsammel-
stellen, in deren Entwicklung sich die Finanzie-
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rungsschwierigkeiten allerdings etwas iibertrieben
widerspiegeln, da sie den besonders reagiblen
Teil der Finanzierung betreffen, waren in den
Monaten April und Mai mit insgesamt 683 Mio
DM um rund 275 Mio DM geringer als in der
gleichen Zeit des Vorjahres, und der vierteljihr-
lich berechnete Preisindex fiir den Wohnungsbau
ist zwischen Februar und Mai d.]. erneut um
iiber 2 vH gestiegen, so daf er nunmehr um 11
vH iiber seinem Stand von 1953 und um unge-
fihr 4 vH iiber dem Stand von Mai vorigen Jah-
res liegt. Die Wohnungsbauplanungen haben da-
her neuerdings das ungewdhnlich hohe Niveau,
das sie bis vor kurzem aufwiesen, leicht unter-
schritten. Mifit man sie an dem veranschlagten
Bauaufwand fiir die von den Baubehdrden ge-
nehmigten Hochbauten und rechnet man dabei
die jeweiligen Nominalziffern mit Hilfe des
Preisindex fiir den Wohnungsbau auf konstante
Preise um, so waren siec jedenfalls im Marz und
April d. J. (neuere Zahlen liegen noch nicht vor)
zum ersten Male um ein Geringes niedriger als in
der gleichen Zeit des Vorjahres, und es wiirde
nicht iiberraschen, wenn sich der Abstand inzwi-
schen noch etwas vergrdBert hitte.

Gewisse Abstriche sind ferner in den Baupla-
nungen der Sffentlichen Hand zu erwarten, und
zwar nicht nur auf Grund der MaBnahmen, die
das kiirzlich verkiindete konjunkturpolitische
Programm der Bundesregierung vorsieht, son-
dern vor allem auch auf Grund der erschwer-
ten Kapitalbeschaffungsméglichkeiten, denen
sich, wie bereits in anderem Zusammenhang er-
wihnt, bei der derzeitigen Lage des Kapital-
marktes zahlreiche dffentliche Stellen in gleichem
MafBe gegeniiberschen wie viele private Investo-
ren. Das gilt namentlich fiir die Kommunen, die
zur Finanzierung ihrer — zum Teil sehr ambi-
tidsen — auBerordentlichen Haushalte bisher in
betrichtlichem Umfang Kredite aufgenommen
hatten, aber nunmehr feststellen miissen, daff die
Ergiebigkeit nahezu aller bisherigen Kapital-
quellen mehr oder weniger nachgelassen hat und
daf auch die Hohe der Kreditkosten vielfach eine
weitere Ausdehnung der Verschuldung bedenk-
lich erscheinen 14Bt. In anderen Bereichen ist die
Tendenz der Bauplanungen allerdings noch stark
aufwirts gerichtet. Abgesehen von gewissen
ffentlichen Bauten, wie vor allem den Verkehrs-
bauten und den Bauten im Rahmen des Riistungs-



Zur Emtwicklung von Produktion, Uwmsatz und Besduiftigung

1954 1955 1956
1. Vi, 2V | avio | sy LV | 2V | v avio | 1ViP)
Mirz April P) Maip)
Monatsdurchschnitte
Index der Industrieproduktion ‘
(arbeitstiglich, 1936 = 100) *)
Gesamt 153 171 171 191 179 198 197 217 197 202 213 ‘ 221
Bauwirtschaft 91 193 201 191 100 225 228 209 117 147 214 249
Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien 137 158 163 167 164 185 186 188 176 181 197 | 202
Investitionsgiiterindustrien 182 206 201 230 230 255 248 275 263 269 281 | 290
darunter: i
Maschinenbau 179 200 193 220 218 245 242 269 252 264 272 287
Fahrzeugbau 272 315 289 329 370 419 383 412 431 435 465 477
Verbrauchsgiiterindustrien 155 161 163 184 171 178 180 207 187 190 199 198
darunter:
Textilindustrie 162 162 167 182 174 174 180 200 188 186 194 189
Steinkohlenbergbau (Tsd ¢)
Forderung, arbeitstiglich 428,3 414,3 413,0 435,2 437,2 434,3 413,9 441.4 446,1 447,4 451,5 446,2
Haldenbestinde (Steinkohle und -koks) 1) 4 989 4586 3728 2 079 638 195 200 217 458 458 245 132
Steinkohleneinfuhr (ohne Koks) 719 651 703 724 845 1091 1654 1743 1461 1 662 1261 1505
Fisen- und Stahlindustrie (Tsd t)
Roheisenerzeugung, kalendertiglich 30,4 30,9 36,6 39,1 42,9 44,8 46,2 46,8 47,0 47,5 46,9 46,2
Rohstahlerzeugung, arbeitstiglich 50.9 55,5 59,4 63,5 67,7 71.4 69,8 72,6 74,6 76,0 76,4 77,6
Walzstahlfertigerzeugnisse 2)
Lieferungen 804 866 1031 1071 1116 1110 1209 1238 1269 1342 1246 1212
Auftragseinginge 917 1 200 1346 1590 1354 1229 1302 1305 1351 1304 1271 1328
Auftragsbestinde ?) 2197 3072 3878 5 379 5 890 6081 6241 6370 6 419 6419 6376 6 430
Auftragseingang bei der Industrie
(Volumen; arbeitstiigl., Umsatz 1951=100) .
Gesamt 124 146 138 164 157 171 160 173 167 170 182 “ee
Grundstoffindustrien 113 141 140 155 142 155 151 151 150 153 164 cee
Investitionsgiiterindustrien 138 156 145 197 189 193 184 206 198 206 207 e
darunter:
Maschinenbau 135 148 140 217 194 196 191 215 202 208 207 ct
Fahrzeugbau 162 197 158 190 219 237 199 218 242 283 268 .
Verbrauchsgiiterindustrien 126 140 126 144 143 162 144 170 157 153 175
darunter:
Textilindustrie 137 137 124 139 150 161 143 172 169 152 176 ce
Bauwirtschaft
Geleistete Arbeitsstunden (Mio) ¥)
Gesamt 102,4 204,3 233,0 214,2 109,6 234,1 258,5 230,3 129,5 163,8 220,8 2472
Wohnungsbauten 49,3 104,3 116.2 103,3 48,3 112,8 122,8 108,2 58,8 77,6 104,6 ..
Offentliche und Verkehrsbauten 25,3 53,4 64,3 62,8 29,4 65,8 73,7 66,7 33,9 42,2 61,8 s
Gewerbliche und industrielle Bauten 25,6 38,2 43,7 42,2 30,2 46,0 51,8 48,9 34,6 41,1 47,5 e
Geplanter Bauaufwand fiir genehmigte
Hochbauten (Mio DM)
Gesamt 793,7 1 146,9 1262,4 | 12117 930,0 1349,9 1 455,0 1374,6 | 10910 1174,7 1343,3 '
Wohngebiude 546,1 797.1 865,2 776,2 604,9 897,0 962,9 851,8 647,1 701,5 823,7 :
Ubrige Gebiude 247,6 349,7 397,1 432,5 325,1 453,0 492,1 522,8 443,9 473,2 519,6 .
Wohnungsbauhypotheken ven Kapital.
sammelstellen (Mio DM) 1)
Monatliche Zusagen 3117 354,5 439,0 406,3 397,2 460,8 4777 393,7 355,2 389,2 341,3 342,3
Monatliche Auszahlungen 188,2 230,6 314,9 406,6 277,5 302,3 398,0 496,8 313,1 317,0 303,3 317.6
UmsidtzeimEinzelhandel (1954=100) i
Werte !
Gesamt 87 %6 95 123 a5 105 105 137 110 128 107 116
davon:
Nahrungs- und Genufmittel 90 98 99 114 98 107 108 124 113 130 107 113
Bekleidung, Wische und Schuhe 82 96 86 136 88 105 94 151 103 126 98 126
Hausrat und Wohnbedarf 81 89 99 131 93 100 111 155 109 121 111 116
Sonstiges 90 96 96 117 101 108 112 137 117 135 120 116
Arbeitsmarkt (Tsd)
Arbeitslose )
Gesamt 14274 | 10077 $22,5 | 1287,6 | 14055 650,5 4950 | 10460 | 1019,3 | 1019.3 634,9 5388
Minner 975,1 611,8 161,1 841,6 962,8 313,8 235,1 690,4 666,6 666,6 317,9 253,0
Frauen 452,3 395,9 361,4 446,0 442,7 336,7 269.9 355,6 352,7 352,7 317,0 285,8
Unselbstindig Beschiftigte %) 15 758,1 | 16 500,2 | 16 830,7 | 16516,05)| 16 442,3 | 17 500,08)| 17 806,6 | 17 384,0 | 17 531,4 | 17 531.4 =

Angaben fiir frithere Monate und Erlduterungen: Tabelle Nr. VIII (Produktion, Auftragseingang, Arbeitsmarke, Umsitze und Preise) im Statistischen Teil des vorliegenden

Heftes. — 1) Stand jeweils am Monats- bzw. Vierteljahresende. ~— 2) Ohne gesamtes Halbzeug, Breitband und Stahlrohre, einschl. Vorprodukte; ab Januar 1953 einschl, Halb-
zeug fir Rohrenwerke. — 2) Bauhauptgewerbe insgesamt. — 4) Ohne Lebensversicherungen. — %) Stand am Vierteljahresende. — P) Vorldufig. — %) Geschétzt. — *) Original-
basis 1950 = 100; Neuberechnung des industriellen Produktionsindex durch das Statistische Bundesamt, — Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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programms, die vom Winter ab wohl allmihlich
groBere Bedeutung erlangen werden, ist hier vor
allem auf die gewerblich-industrielle Bautitig-
keit zu verweisen. Allein fiir die in den ersten
vier Monaten des Jahres genechmigten gewerb-
lich-industriellen Hochbauten wurde ein Bauauf-
wand veranschlagt, der mit 1,23 Mrd DM um gut
zwei Drittel iiber die Bausumme der in der glei-
chen Zeit des Vorjahres genehmigten Bauten in
diesem ‘Sektor hinausging. Selbst unter Beriick-
sichtigung der inzwischen eingetretenen Steige-
rung der Baukosten — nach dem bereits oben
zitierten Preisindex fiir den Wohnungsbau etwa
4 vH — ergibt sich hier also eine betrichtliche Zu-
nahme auch des geplanten Bauvolumens. Wenn

im Anschluf an den erwihnten leichten Riickgang.

der Wohnungsbaugenehmigungen hier und da die
Befiirchtung geduflert wurde, da die Bautitig-
- keit wahrscheinlich schon in Kiirze einen schwe-
ren Riickschlag erleiden werde, so ist das mithin
schon im Hinblick auf die Entwicklung in einem
groflen Teil der iibrigen Bausparten unbegriindet.
Immerhin bahnt sich im Bausektor allmihlich
eine Diampfung der Nachfrage an, die angesichts
der in diesem Bereich bisher besonders zugespitz-
ten Lage nur zu begriiflen ist.

Auch im Sektor der Grumdstoff- und Produk-
tiousgiiterindustrien sind zur Zeit leichte Fnt-
spannungstendenzen festzustellen. Der Auftrags-
eingang in der Mehrzahl der Industrien ist zwar
noch immer betrichtlich im Wachsen, aber doch
nicht mehr so stark, daB die Produktion nicht
allmahlich hitte aufholen konnen. In allen In-
dustrien dieser Gruppe zusammengenommen war
der Auftragseingang nach den letztverfiigbaren
Ziffern — sie bezichen sich auf den Mirz und
April — nur um 2 bis 3 vH hoher als der Umsatz,
withrend im Vorjahr um die gleiche Zeit noch ein
Abstand von 4 bis 5 vH bestanden hatte. Wohl am
wichtigsten ist dabei der bessere Marktausgleich
im Eisen- und Stahlbereich. Der Auftragseingang
bei den Roheisenerzeugern und den Walzstahl-
werken war in den Monaten Februar bis April
niedriger als in der gleichen Zeit des Vorjahres
(bei den Roheisenerzeugern ergab sich eine glei-
che Konstellation auch im Mai), und da inzwi-
schen die Produktion erheblich zugenommen hat,
waren hier die in den letzten Monaten neu her-
eingenommenen Auftrige unter Absetzung der
Stornierungen im allgemeinen geringer als die

26

Auslieferungen. Seit dem Februar haben daher
die — allerdings ungewShnlich hohen — Auf-
tragsbestiinde, die namentlich die Stahlwalzwerke
zu Beginn des Jahres erreicht hatten, um ein Ge-
ringes abgenommen. Der Grund der Entspannung
diirfte vor allem darin liegen, dafl man zur Zeit
sowohl in den Verarbeitungsstufen als auch im
Handel bestrebt ist, die Lagerbestéinde eher etwas
zu vermindern als weiter aufzustocken. Die héhe-
ren Kreditkosten und die Schwierigkeit, zusitz-
liche Kredite zu erhalten, spielen in diesem Zu-
sammenhang sicher eine Rolle. Die Auftrags-
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erteiler halten sich daher zur Zeit zuriick, obwohl
der Verbrauch an Eisen und Stahl, der dauernden
Ausweitung des Investitionsvolumens entspre-
chend, selbstverstindlich noch im Wachsen ist.
Wie sehr man sich davor hiiten mu8, diese Ent-
spannungssymptome zu iiberschitzen, geht aller-
dings u. a. daraus hervor, daB die Forderung nach
Erhshung der Eisenpreise gleichwohl nicht aufge-
geben wurde, sondern gerade jetzt in ein akutes
Stadium getreten ist. Ob die Industrie dabei,
langerfristig betrachtet, von einer richtigen Ein-
schitzung der Markttendenzen ausgeht, bleibt
freilich abzuwarten.

Im Kreise der Investitionsgiiterindustrien sind
die Zeichen einer zumindest vorldufigen Markt-
beruhigung, soweit sich feststellen ldBt, spir-
licher, aber auch hier fehlen sie keineswegs ganz.
Nach dem Konjunkturtest des Ifo-Instituts fiir
Wirtschaftsforschung in Miinchen war der Anteil
derjenigen Firmen aus dem Bereich der Investi-
tionsgiiterindustrien, die ihre Auftragsbestinde
als verhiltnismiBig hoch bezeichneten, im April
und Mai mit 31 bzw. 29 vH der insgesamt be-
richtenden Firmen wesentlich niedriger als in
den meisten Monaten des vergangenen Jahres.
Diese Beobachtung deckt sich mit den Schliissen,
die sich aus den neuesten offiziellen Ziffern tiber
die Entwicklung des Auftragseingangs ziehen
lassen. Ahnlich wie im Bereich der Grundstoff-
industrien hat sich danach nimlich auch in den
Investitionsgiiterindustrien die Diskrepanz zwi-
schen Auftragseingang und Lieferungen verrin-
gert, und zwar vor allem, weil die Auftragsein-
ginge, abgesechen von den saisoniiblichen
Schwankungen, etwas langsamer gewachsen sind
als bisher. Entscheidend ist dabei die stiirkere
Zuriickhaltung der Inlandsnachfrage, die zum Teil
tibrigens ebenfalls mit dem Bestreben zusam-
menhingt, die Lagerbestinde cher zu verringern
als zu erweitern. Die Auslandsnachfrage ist dem-
gegeniiber zwar nach wie vor sehr rege, aber ob-
schon jhr Anteil am gesamten Auftragseingang
in den Investitionsgiiterindustrien relativ hoch
ist, hat ihre Zunahme den EinfluB der etwas ge-
dampfteren Auftragserteilung aus dem Inland
doch nicht ganz neutralisiert, so daf die Markt-
spannungen auch in den von der Auslandsnach-
frage besonders erfaBten Bereichen zum Teil nicht
weiter zugenommen haben.
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Gesamtsituation aber weiter labil

Trotz dieser teilweisen Beruhigungssymptome
wire es jedoch verfritht, von einer allgemeinen
Abkithlung des Konjunkturklimas zu sprechen,
die in absehbarer Zeit eine durchgreifende Kon-
solidierung mit einiger Sicherheit erwarten lieBe.
Wenn das Bundeswirtschaftsministerium kiirzlich
festgestellt hat, daff die eigentliche Bewshrungs-
probe, die die deutsche Wirtschaft in der gegen-
wirtigen Konjunkturphase zu bestehen haben
wird, noch vor uns liegt, so ist dem vielmehr in
vollem Umfang beizupflichten. Wie im Vorauf-
gegangenen mehrfach erwihnt, sind die Entspan-
nungssymptome, die sich seit einiger Zeit fest-
stellen lassen, zum Teil nur dadurch bedingt, da8
die Wirtschaft mit Riicksicht auf die derzeitige
Kreditlage begonnen hat, sich in der Lagerhaltung
gewisse Beschrinkungen aufzuerlegen und des-
halb teilweise nicht mehr ganz so hohe Auftrige
erteilt wie bisher. Derartige Einfliisse haben sich
aber oft als relativ kurzfristig erwiesen. Es
kommt hinzu, daf die Wirtschaft gegenwiirtig
noch unter der Einwirkung des Geldentzuges
steht, der mit den anhaltenden Kasseniiberschiis-
sen des Bundes verbunden ist. Sobald aber die in
Aussicht genommenen Steuersenkungen in Kraft
treten und die bereits beschlossenen oder doch in
Kiirze mit ziemlicher Sicherheit zu erwartenden
Erhdhungen der 6ffentlichen Ausgaben sich aus-
zuwirken beginnen, wird sich in dieser Hinsicht
eine vollig neue Situation ‘ergeben. Von Seiten
der Sffentlichen Haushalte werden dann mdg-
licherweise sogar expansive Impulse ausgehen,
besonders wenn die Aufstellung der eigenen Ver-
teidigungsstreitkrifte allmihlich gréflere wirt-
schaftliche Anforderungen stellt.

Vor allem aber ist bei der Abwiigung der wei-
teren konjunkturellen Entwicklungstendenzen
auf die Stdrungsmdglichkeiten zu verweisen, die
die Entwicklung des Arbeitsmarktes nach wie vor
in sich birgt. Wie sehr der Arbeitsmarkt ange-
spannt ist, ist hinlinglich bekannt. In dieser Hin-
sicht wird sich auch in den unmittelbar vor uns
liegenden Monaten bestimmt keine Entlastung
ergeben, denn die erwihnten Entspannungs-
symptome in der Nachfrageentwicklung werden,
so sehr sie auf lingere Sicht auch zu begriifien
sind, in der néchsten Zeit den Bedarf an Arbeits-



kriften schon deshalb nicht vermindern, weil die
Auftragsbestiinde in fast allen Industriezweigen
so hoch sind, daB die Produktion voraussichtlich
auch bei einem geringfiigigen Abklingen der lau-
- fenden Nachfrage noch fiir absehbare Zeit auf
einem hohen Stand gehalten werden wiirde — von
der in den nichsten Monaten zu erwartenden
saisoniiblichen Zunahme des Bedarfs an Arbeits-
kriften ganz abgeschen.

Mit der wachsenden Anspannung des Arbeits-

marktes vergrofert sich aber auch die Gefahr,

daB die Léhue weiter in einem MaBe steigen, das,
ganz unabhingig von eventuellen anderen St6-
rungen, die teilweise festzustellenden Ansitze
zu einer ruhigeren Marktentwicklung wieder
durchkreuzen kdnnte. Schon in der letzten Zeit
war eine weitere Beschleunigung des Lohnan-
stiegs unverkennbar. Wo in den vergangenen
Monaten neue Tarifvertrige abgeschlossen wur-
den, lagen die Lohnaufbesserungen in der Regel
bei oder gar iiber 8 vH. Auch die Lohnverhand-
lungen, die zur Zeit in der Metallindustrie von
Nordrhein-Westfalen gefiihrt werden, scheinen
nach dem gegenwiirtigen Stand der Dinge auf
. eine Lohnsteigerung dieses AusmaBes, wenn auch
zur Hilfte erst ab Oktober d. J., hinauszulaufen,
wobei nach einer Vereinbarung zwischen den
Spitzenverbinden die in Nordrhein-Westfalen er-
folgenden Lohnaufbesserungen auch in den iibri-
gen Bundesldndern Platz greifen werden, sobald
dort die alten Tarife durch neue abgeldst werden.
Der Tendenz nach ist mit den in zunehmendem
Mafle angestrebten Arbeitszeitverkiirzungen in
der Regel iibrigens ebenfalls eine ErhShung der
Lohne verbunden, weil es die Arbeitslage zumeist
verbietet, die effektive Arbeitszeit gemif den
Abmachungen iiber die neue Normalwoche ein-

zuschriinken, und die Uberstundenbezahlung im
Rahmen der Gesamtverdienste, die der Arbeiter
erzielt, infolgedessen ein noch groBeres Gewicht
erlangt als bisher. '

Die wirtschaftliche Bedeutung dieser Lohnstei-
gerungen ist um so grofer, als sie seit einiger
Zeit, wie schon wiederholt festgestellt, erheblich
iiber die ErhShung der volkswirtschaftlichen Pro-
duktivitdt hinausgehen, ja zum grofen Teil nicht
einmal mehr im Bereich der noch starke Ratio-
nalisierungsfortschritte aufweisenden Industrie
im Einklang mit der Leistungssteigerung stehen.
Selbst in der Industrie hat niimlich die Produk-
tionsleistung je Beschiftigten im vergangenen

_ Jahr nur um insgesamt 7,5 vH zugenommen, und

im laufenden Jahr wird dieser Satz sicher bei
weitem nicht erreicht werden, stellte sich die Et-
hdhung der Produktionsleistung je Beschiftigten
in den ersten fiinf Monaten des Jahres gegeniiber
der gleichen Zeit des Vorjahres doch nur auf
etwa 3 vH. Je mehr sich aber die Lohnsteigerung
yon der Produktionszunahme entfernt, desto
mehr droht sie sich bekanntlich zu einem Sté-
rungsfaktor des wirtschaftlichen Gleichgewichts
zu entwickeln, besonders wenn es die allgemeine
Nachfragesituation erleichtern wiirde, die héhe-
ren Lohnkosten auf die Preise zu iiberwalzen.
Allein schon im Hinblick auf die derzeitige Lage
am Arbeitsmarkt und die sich daraus ergebenden
Lohntendenzen muf also weiter fiir eine Ziige-
lung der Nachfrage gesorgt werden, weil die
Lohnauftriebstendenzen sonst zwangsliufig zu
entsprechenden Preissteigerungen fithren wiir-
den, die dem Lohnauftrieb ihrerseits neue Nah-
rung geben wiirden und damit die auch vom
Standpunkt des Arbeitnehmers sinnlose und ge-
fahrliche Lohn-Preis-Spirale in Bewegung setzen.

Auflenhandel und Zahlungsbilanz

Devisenzugang und Zahlungssaido

Die aufenwirtschaftliche Situation der Bun-
desrepublik stand in der Berichtsperiode im Zei-
chen eines ungewdhnlich starken Gold- und
Devisenzugangs bei der Bank deutscher Linder,
mit dem, wie im Berichtsteil ,,Geld und Kredit”
niher erldutert, ein entsprechend grofier Liquidi-
tatszufluf zum Bankenapparat verbunden war.
Der Zugang betrug im Mai 522 Mio DM, nach-

28

dem sich die Bestinde der Bank im Mairz um
226 Mio DM und im April um 310 Mio DM
erhdht hatten. Das Mai-Ergebnis stellt den bis-
her hochsten Gold- und Devisenzuwachs auf den
Konten der Bank deutscher Linder in einem ein-
zelnen Monat dar; selbst im Jahr 1953, dem
ausgeprigtesten UberschuBjahr in der bisherigen
Zahlungsbilanzentwicklung, war der Zuwachs in
den Spitzenmonaten Juli und Dezember unter



500 Mio DM geblieben. Im bisherigen Verlauf
des Juni war der Gold- und Devisenzufluf} sogar
noch erheblich héher als im Mai; er stellte sich
bis zum 28. Juni d.J. auf 682 Mio DM. Damit
148t sich heute schon sagen, daf der Gold- und
Devisenzugang bei der Bank deutscher Lander
im ersten Halbjahr 1956 mit reichlich 2 Mrd DM
noch etwas hdher sein wird als im gesamten Jahr
1955 (1,9 Mrd DM). Die Bestinde der Bank an
Gold und Devisen beliefen sich am 28. Juni d. J.
auf 14,9 Mrd DM.

Allerdings ist der Gold- und Devisenzufluf
bei der Bank deutscher Linder keineswegs mit
dem tatsiichlichen Saldo des Zahlungsverkehrs
der Bundesrepublik mit dem Ausland gleichzu-
setzen. Dieser wird vielmehr auch noch durch die
Verinderungen auf den dem Auslandszahlungs-
verkehr dienenden Konten der AuBenhandels-
banken bestimmt. Die Devisenposition der
Aufenhandelsbanken hat sich nun im Mai um
nicht weniger als 173 Mio DM verschlechtert, so
daB der wirkliche Zahlungsiiberschuff im Verkehr
mit dem Ausland in diesem Monat 349 Mio DM
betrug. Die starke Verinderung der Devisen-
position der AuBenhandelsbanken ergab sich in
erster Linie daraus, daB auslindische Banken
ihre DM-Guthaben bei deutschen Banken stark
erhohten, wihrend die deutschen AuBenhandels-
banken ihre Fremdwihrungsguthaben im Aus-
land gleichzeitig verringerten. Dafl diese Bewe-
gungen durch die anhaltende Liquidititsbeen-
gung der deutschen Banken und die Erhéhung
der deutschen Geldmarkt-Zinssitze im Mai be-
einflut worden sind, liBt sich kaum bezweifeln.
Zum Teil diirften aber auch spekulative Beweg-
griinde mit im Spiel gewesen sein, die durch die
— von der Bundesregierung und der Bank deut-
scher Lander inzwischen als gegenstandslos zu-
riickgewiesen — Geriichte iiber eine angeblich
beabsichtigte Aufwertung der DM geférdert wur-
den. Immerhin war der Zahlungssaldo gegeniiber
dem Ausland im Mai mit 349 Mio DM hdoher
als in den vorangegangenen Monaten (Mirz 255
Mio DM, April 304 Mio DM); im Vergleich

" mit dem zweiten Halbjahr 1955, in dem der Zah-
lungsiiberschuff im Monatsdurchschnitt 133 Mio
DM betrug, tritt die erneute Aktivierung im
auswirtigen Zahlungsverkehr besonders deutlich
hervor.
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Zu diesem relativ hohen Zahlungsiiberschuf}
im Mai haben, wie verschiedentlich schon in den
vorangegangenen Monaten, auch Kreditvor-
ginge im Zusammenhang mit der Einfuhr- und
Ausfuhrfinanzierung beigetragen. So hat insbe-
sondere die Einfuhrwirtschaft angesichts der Ver-
knappung und Verteuerung der Kredite im In-
land in zunehmendem MaBe auf Kreditfazilitaten
des Auslands zuriickgegriffen. Der Gesamtbetrag
der im Ausland in Anspruch genommenen Rem-
bours- und Barkredite ist im Mai erneut um 66
Mio DM gestiegen, wodurch Devisenzahlungen
in entsprechender Hohe zeitlich hinausgeschoben
wurden. Auf die statistisch erfaBbaren Vorginge
im Bereich der kurzfristigen Geldstrdme iiber die
Grenze — also auf die erwdhnten Verschiebun-
gen in der Devisenposition der AuBenhandels-
banken und auf die Zunahme der Rembours- und
Barkredite — 14Bt sich mithin fast die Halfte des
im Mai bei der Bank deutscher Lander angefalle-
nen Gold- und Deviseniiberschusses von 522 Mio
DM czuriickfiihren. Es zeigt sich darin, wie eng
die Verflechtung der internationalen Geld- und
Kreditmarkte wieder geworden ist, und wie sehr
die kurzfristigen Kredit- und Zahlungsstrome
bereits auf Zinsunterschiede und andere Span-
nungen zwischen den nationalen Geld- und Kre-
ditmirkten reagieren.

Aufler diesen statistisch einwandfrei festzu-
stellenden Posten diirften in jiingster Zeit aber
auch noch eine Reihe dhnlicher, jedoch schwie-
riger zu ermittelnder Kredit- und Zahlungsfak-
toren stiirkeren EinfluB auf den Zahlungsverkehr
mit dem Ausland gewonnen haben. So ist ins-
besondere anzunehmen, daB nach der Diskont-
erhdhung und nach der Aufhebung der besonde-
ren Privilegien fiir die Rediskontierung von Aus-
landswechseln und Exporttratten durch die Be-
schliisse des Zentralbankrats vom 18. Mai d.].
auch die Exporteure mehr als frither versuchen,
sich durch die Rediskontierung von Exportwech-
seln im Ausland Finanzierungsmoglichkeiten zu
erschlieflen. Die allgemeine Kreditbeengung in
der Bundesrepublik im Verein mit den zeitwei-
ligen Spekulationen auf eine Hoherbewertung
der DM diirfte schlieBlich auch nicht ohne Ein-
fluB auf die zwischen den Vertragspartnern der
Auflenhandelsgeschiifte vereinbarten Zahlungs-
modalititen sein (Verlingerung bzw. Verkiir-
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zung der Zahlungsziele, erhdhte Vorauszahlun-
gen auf Exportlieferungen etc.). Angesichts des
Umfangs des deutschen Aufienhandels — iiber
2 Mrd DM monatlich auf der Ausfuhr- wie auf
der Einfuhrseite — kdnnen derartige Verschie-
bungen in den Zahlungsmodalititen unter Um-

stinden einen sehr grofien, wenn auch selbstver-
stindlich nur zeitweiligen Einflu§ auf die monat-
lichen Devisensalden haben. Im Mai scheinen
diese Einfliisse noch in verhiltnismiBig engen
Grenzen geblieben zu sein, in dem sehr hohen
ZahlungsiiberschuB des Monats Juni spielten sie
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Daten zur Handels- und Zahlungsbilanzentwicklung

in Mio DM
: Uberschiisse im Waren-
Gold- und und Dl‘f::l:leil:tungs-
Devisen- \ UberschuB | " __
zugang | im
bei Zahlungs-
Zeit der Bank  verkehr darunter:
deutscher  mit dem Ins- Handels-
Lander ' Ausland!) | gesamt bilanz

(netto) 2
|

Monatsdurchschnitte bzw. Monate

1954 1. Vierteljahr 316 ‘ 309 365 277
2. » 178 186 282 201
3. » 249 247 383 262
4., » 180 166 295 160
1955 1. Vierteljahr 114 177 257 127
2. " 169 197 259 103
3. ” 151 100 110 —3
4 186 166 357 178

1956 1. Vierteljahr 202 229 310 137

April 310 304 515P) 408
Mai 522 349 429P) 261
1954 1. Halbjahr 247 248 323 239
1955 1. 142 187 258 115
1956 Januar bis Mai 288 268 375P) 216

) Verdnderung der Devisenposition der Bank deutscher Lander und
der Aufenhandelsbanken, — 2) Nach der amtlichen AuBenhandels-
statistik: Ausfuhr (fob), Einfuhr (cif). — P) Vorliufig.

aber aller Wahrscheinlichkeit nach eine nicht
geringe Rolle. Jedenfalls kénnen aus den der-
zeitigen hohen Deviseniiberschiissen auf den
zentralen Konten der Bank deutscher Linder
angesichts der gegenwirtig besonders stark wirk-
samen Einfliisse aus allen diesen Geld- und Kre-
ditbewegungen nur mit Vorsicht Schliisse auf die
echte auflenwirtschaftliche Position gezogen wer-
den, denn es handelt sich hierbei um voriiber-
gehende Einfliisse, die iiberdies leicht reversibel
sind und daher unter Umstinden bald wieder
eine entsprechende Belastung der Devisenbilanz
zur Folge haben kénnen. Auf lingere Sicht sind
dagegen fir die auBenwirtschaftliche Position
der Waren- und Dienstleistungsverkehr und die
wiederkehrenden Posten der Kapitalbilanz von
ausschlaggebender Bedeutung.

Entwicklung der Leistungs- und Kapitalbilanz

Was nun den wichtigsten Einzelbereich der
Zahlungsbilanz, nimlich den Warenverkehr, an-
langt, so ist im Mai der Uberschu$ der Han-
delsbilanz mit 261 Mio DM gegeniiber dem un-
gewdhnlich hohen Uberschuff des April (408 Mio
DM) wieder gesunken; wihrend nimlich die
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Ausfuhr gegeniiber dem durch Sonderfaktoren
iiberhshten Stand im April nicht unerheblich zu-
riickging (von 2691 Mio DM im April auf
2 495 Mio DM im Mai), hielt sich die Einfuhr
fast auf dem im April erreichten Stand (2 234
Mio DM im Mai gegen 2 283 Mio DM im April).
Doch ist bei einer Betrachtung auf lingere Sicht
eine erneute starke Aktivierung des Warenver-
kehrs mit dem Ausland unverkennbar, so bei
einem Vergleich mit dem Jahr 1955, als der Han-
delsbilanzitberschuff im Monatsdurchschnitt nur
104 Mio DM betrug, und erst recht bei einem
Vergleich mit dem Herbst 1955, in dem die Han-
delsbilanz verschiedentlich sogar Defizite ver-
zeichnete. FaBt man die ersten fiinf Monate des
Jahres 1956 zusammen, so lag in dieser Periode
die Einfuhr wertmifig um 13 vH, die Ausfuhr
um 16 vH iiber dem Stand der entsprechenden
Periode des Vorjahres.

DaB die Einfulr ihre Expansion in so starkem
und mit dem allgemeinen Wachstum der gesam-
ten Wirtschaftstitigkeit durchaus vergleichbaren
MafBe fortgesetzt hat — im Mai war sie sogar
um rd. 17 vH héher als im Mai des vorigen Jah-
res — ist um so beachtlicher, als in den letzten
Monaten verschiedene Einfliisse retardierend auf
sie eingewirkt haben. So diirften auf einigen Ge-
bieten die Verteuerung und Verknappung des
Kredits und vielleicht noch mehr die Unsicher-
heit iber die kiinftige Preisentwicklung auf den
Weltmirkten zu einer Zuriickhaltung in der Be-
vorratung und damit bei einfuhrabhingigen Ma-
terialien auch in der Einfuhr gefiihrt haben.
AuBerdem sahen sich die Importeure gerade in
den letzten Wochen wegen der bevorstehenden
Zollsenkungen und nicht zuletzt auch wegen der
immer wieder aufflackernden Diskussion iiber
Wechselkursberichtigungen vielfach zum Abwar-
ten veranlaft,

Immerhin ist die Ausfulr — wie erwihnt —
in den letzten Monaten noch stirker gestiegen
als die Einfuhr. Dabei kann von einem eigent-
lichen ,Exportdruck” auf Grund verschlechterter
Absatzméglichkeiten im Inland nicht die Rede
sein. Die Inlandsnachfrage nimmt im allgemeinen
vielmehr noch immer etwas stirker zu als die
Lieferfahigkeit, so daB in den meisten Industrie-
zweigen die Auftragsbestinde noch bis in den
April gewachsen sind. Auch von einem Preis-
druck von innen her kann nicht gesprochen wer-
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__sa
den, denn fast auf allen Gebieten vollzicht sich
die Ausfuhrexpansion bei ansteigenden Preisen.
Gerade fiir die letzten zwdlf Monate, in denen
die deutsche Ausfuhr wieder sehr stark gestie-
gen ist, 14t sich auch nicht feststellen, da der
Konkurrenzvorsprung der deutschen Industrie
etwa durch eine im Vergleich zum Ausland
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grofere Stabilitit der Kostenfaktoren gefdr-
dert worden wire; mindestens die Léhne sind
in dieser Zeit in der Bundesrepublik sogar
stirker gestiegen als in eciner Reihe anderer
Industrielinder (wie z. B. den Vereinigten Staa-
ten von Amerika, Belgien, Italien, Schweiz). Die
Hauptursachen fiir die iiberaus giinstige Entwick-
lung der deutschen Ausfuhr diirften also, neben
den fortlaufenden Anstrengungen zur Verbesse-
rung der Produktionsleistung und des Absatzes,
in dem vorliufig noch kaum verminderten In-
vestitionsboom und der Nachfrageexpansion in
zahlreichen wichtigen Absatzlindern Deutsch-
lands zu suchen sein, wobei der deutschen Aus-
fuhr vor allem der Umstand zugute kommt, daB
sic sowohl nach ihrer regionalen Streuung als
auch nach ihrer warenmafligen Zusammenset-
zung in der augenblicklichen wirtschaftlichen
Situation besonders giinstig liegt.

Die gelegentlich geduflerte Ansicht, daf die
erneute Aktivierung der deutschen Handels-
bilanz seit Herbst 1955 nichts anderes als die
unvermeidliche Folge der restriktiven Kredit-
politik der Bank deutscher Linder sei, 148t sich
also nach alledem nicht aufrechterhalten, wenn-
gleich natiirlich nicht zu bestreiten ist, da ohne
ein Anziehen der Kreditschrauben die Einfuhr in
den letzten Monaten vielleicht noch stirker ge-
wesen wire, weil sich dann eben im Inland stér-
kere inflatorische Tendenzen ergeben hitten.
Von einer ,deflationistischen Auswirkung auf
die auBenwirtschaftliche Position der Bundes-
republik aber kann nach den geschilderten tat-
sichlichen Entwicklungen gar keine Rede sein.

Im Bereich der langfristigen Kapitalleistungen,
des Ertriignistransfers umd der umentgeltlichen
Leistungen, der vor allem infolge der hohen ver-
traglichen Verpflichtungen aus dem Londoner
Schuldenabkommen und aus der Wiedergut-
machung durch strukturelle Defizite gekennzeich-
net ist, war der Passivsaldo im Mai mit 90 Mio
DM um 159 Mio DM niedriger als im Vormonat.
Der hohe Mai-Uberschuf im gesamten Zahlungs-
verkehr beruhte also zum Teil auch auf einer
relativ geringen Belastung im Kapitalsektor, die,
wie ein Vergleich mit den ebenfalls sehr niedri-
gen Maizahlen des Vorjahres zeigt, im wesent-
lichen darauf zuriickzufithren sein diirfte, daf in
den Mai keine Termine fiir gréBere Zahlungen des
Bundes fallen. Lingerfristig gesehen entspricht




Zur Aufenwirtschaftslage

in Mio DM
1954 1955 1956
2. Vi. 2V | oavio | onvie | o2V | s | oavio | LV
Ma April Mai *
Monatsdurchschnitte Atz pri al )
AuBenhandel )
Ausfubz, gesamt 1730 1 864 2 104 1970 2063 2095 2 445 2178 2 346 2 691 2 495
Einfubr, gesamt 1530 1602 1944 1836 1961 2094 2267 2041 2172 2283 2234
darmter: Einfubr suf Grund von
Auslendshilfe 25 17 14 4 15 20 4 4 5 12 17
Aktivsaldo (+) bzw. Passiv-
saldo (—) der Handelsbilanz
gesamt + 200 |+ 262 |+ 160 |+ 134 [+ 102 |+ 1 |+ 178 |+ 137 174 |+ 408 |+ 261
ohne Einfuhr auf Grund von
Auslandshilfe 4+ 225 |+ 279 [+ 174 |+ 138 |+ 117 |+ 21 |+ 182 |+ 141 179 |4+ 420 |+ 278
Ausfuhr nach Wahrungsraumen?)
EZU-Raum 1277 1350 1544 1 453 1545 1531 1 780 1 609 1737 1971 1 801
Abkommenslinder auBerhalb des
EZU-Raums 203 211 233 208 208 211 256 206 224 268 294
Nichtabkomntenslénder ) 240 292 313 296 297 338 391 347 371 432 384
Einfuhr nach Wihrungsriumen #)
EZU-Raum 1030 1113 1347 1270 1312 1395 1488 1311 1 401 1 443 1380
Abkommenslander auBerhalb des
EZU-Raums 211 217 271 230 243 215 241 237 236 271 262
Nichtabkommenslander ) 287 270 324 334 404 482 536 491 533 567 590
Durchschnittswerte (1950 = 100)
Durchschnittswerte der Ausfuhr-
einheit 118,7 117.,6 117,2 119,0 119,2 119,9 121,1 123,4 123,8 124,4 124,1
Durchschnittswerte der Einfuhr-
einheit 101,1 103,5 101,9 103,0 106,0 108,1 106,8 107,7 109,5 107,8 108,5
Austauschrelation ) 1174 113,7 115,0 115,6 112,5 111,0 113,4 114,6 113,1 115,4 114,3
Zahlungsverkehr
Zahlungssaldo) gegeniiber:
Allen Lindern
insgesamt 4+ 186 |+ 247 [+ 166 |+ 177 |+ 197 |+ 100 |+ 166 |+ 229 |+ 255 |+ 304 |+ 349
davon:
Waren- ind Dienstleistungs-
verkehr®) + 388 |+ 381 |+ 236 [+ 202 |+ 347 |+ 250 |+ 299 |+ 3510 |+ 391 |+ 553 |+ 439
Kapitalverkehru Kapitalerttige | — 169 |— 107 |— 32 |— 79 |— 99 |— 96 |— 87 |— 69 |— 59 |— 148 |~ 43
Unentgeltliche Leistungen — 33 |— 27 |~ 38 |— 36 |— 51 (— 54 |— 46 [— 53 |— 77 |— 101 [— 42
EZU-Raum
insgesamt + 167 |+ 131 |+ 127 |+ 146 205 |4 so |+ 123 272 283 [+ 293 213
darunter: Waren- und
Dienstleistungsverkehr ) 248 |+ 223 1t 144 187 |+ 275 148 |+ 195 [+ 322 |+ 354 -+ 399 |+ 267
Abkommenslindern auerbalb des
EZU-Raums
insgesamt + 2 [— 26 |— 50 |— 26 25 |+ 15 28 |— 13 |— 42 |— 13 38
darunter: Waren- und
Dienstleistungsverkehr ) + 7 |- 19 |— 46 [— 12 |+ 30 [+ 23 |+ 36 |— 3 |— 37 [+ 9 |4+ 45
Nichtabkommenslandern®)
inggesamt + 17 142 |+ 88 |- 57 [— 33 |+ 5 |+ 15 |— 30 |+ 14 |+ 24 |+ 93
darunter: Waren- und
Dienstleistungsverkehr ) + 133 + 177 + 138 |+ 117 |+ 42 79 + 68 |+ 32 |+ 74 |+ 145 |+ 127
Rechnungsposition in der EZU + 164 |4 138 |+ 64 [+ 84 |+ 149 [+ 140 |+ 133 [+ 202 |+ 215 |+ 254 |+ 362
davon: Kreditgewdhrung + 8 (+ 690 (+ 32 (+ 42 |+ 74 [+ s3 (+ 33 {+ 50 [+ 54 4+ 64 |+ 90
Gold-u.Dollarzahlungen | + 82 |+ 6 |+ 32 |+ 42 |+ 75 |+ 87 |+ 100 |+ 152 |+ 161 |+ 190 |+ 272
Gold- und Devisen- V
bestinde der BAL (netto)
am Ende des Berichtszeitraums
insgesamt 49659 |+10406 |+10945 {+11288 [+11794 |[+12248 (+12806 (+T13412 |+13412 (+13722 434244
davon:
Goldbestand +1754 |+ 2412 |+ 2628 |+ 3000 |+ 3197 |+ 3464 |+ 3862 |+ 4212 |+ 4212 |+ 4347 |+ 4436
Guthaben (netto)?) gegeniiber:
Nichtabkommenslandern®)?) +4332 |+ 5061 |+ 5451 (+ 5566 |+ 5538 |+ 5637 |+ 5788 |+ sgso |+ 5880 [+ 6002 |+ 6304
EZU-Raum 42845 |4+ 2292 [+ 2330 (+ 2237 |+ 2539 [+ 2584 |+ 2605 [+ 2791 [+ 2791 [+ 2865 [+ 3017
darunter: Guthaben
bei der EZU?®) 42460 |+ 1983 |+ 2054 [+ 2036 |+ 2123 |+ 2255 |+ 2187 |4 2315 [+ 2315 |+ 2357 (4 2416
Abkommenslindern auSerhalb
des EZU-Raums + 728 |+ 641 |+ 536 |+ 485 |+ 520 |+ 563 |+ 551 |+ 529 |+ 520 |+ 508 |+ 487
Angaben far friihere Monate und Erlduterungen: Tabellen Nr. VII, AuBenwirtschaft, im Statistischen Teil des vorliegenden Heftes.
1y Einfuhr aus Einkaufslandern. Ausfuhr nach Kiuferlindern, — ) Ohne nicht ermittelte Lander. — ) Dollarldnder und sonstige Nichtabkommenslander. —
) Durchschnittswerte der Ausfubr in vH der Durchschnittswerte der Einfuhr, — %) Salden aller einen Wihrungsraum betreffenden Zahlungen fiir Waren-,

Dienstleistungs- und Kapitalverkehr sowie fiir unentgeltliche Leistungen ohne Riicksicht auf die gezahlte Wahrung. —
verkehr, Kapitalertrigen und unentgeltlichen Leistungen erfaft sind. —

sowie auf frei und beschrinkt konvertlerbaren DM-Konten. — 8) Einschl. US §-Guthaben in anderen Lindern, —
EZU-Abredinung. 4. Vj. 1955 unter Beriidksichtigung des Anteils der Bundesrepublik Deutschland in Héhe von 112 Mio DM an einer Sonderriickzahlung

Frankreichs auf seinen EZU-Kredit. Die Zahlung erfolgte am 22, Dezember 1955. — *) Teilweise vorlaufig.

7y Guthaben und Verbindlichkeiten auf Fremdwahrungs-

%) Zahlungen, die nicht unter Kapital-
und DM-Abkommenskonten
9) Ohne Beriicksichtigung der jeweils letzten
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jedoch das Defizit der Kapitalbilanz (ohne kurz-
fristige Kapitalbewegungen, einschl. Ertrignis-
transfer) und der Bilanz der unentgeltlichen Lei-
stungen im Durchschnitt der ersten fiinf Monate
von 1956 etwa dem Monatsdurchschnitt des Jah-
res 1955, so dafl praktisch von einem nennens-
werten Binfluf des Kapitalverkehrs (im oben ab-
gegrenzten Sinne) auf die neuere Entwicklung der
Zahlungsbilanz weder in der einen noch in der
anderen Richtung gesprochen werden kann.

Folgerungen aus der derzeitigen
Zahlungsbilanzsituation

Die vorangegangene Analyse lidfit erkennen,
daf die gegenwiirtige Devisensituation der Bun-
desrepublik, soweit sie sich in den Gold- und
Deviseniiberschiissen bei der Bank deutscher
Lander widerspiegelt, leicht ein irrefithrendes
Bild vermittelt, da sie in hohem Umfang durch
Sonderfaktoren mehr oder weniger kurzfristiger
Art beeinfluBt ist. Hierzu zidhlen zunichst die
gegenwirtigen Umdispositionen auf den Konten
der AuBenhandelskanken und die Aufnahme von
kurzfristigen Krediten im Ausland, moglicher-
weise aber auch Verschiebungen in denZahlungs-
modalititen der Exporteure und Importeure
unter dem EinfluB der Geriichte iiber eine Wech-
selkursberichtigung, die alle dahin wirken, daf
die Zuginge auf den zentralen Devisenkonten
zur Zeit weit stirker sind als die Uberschiisse
der eigentlichen Leistungs- und Kapitalbilanz.
Aber auch diese, die ja auch fiir sich allein recht
hohe und in letzter Zeit wieder wachsende Uber-
schiisse aufweist, wird durch eine Reihe von Un-
sicherheitsmomenten gekennzeichnet, die in ab-

sehbarer Zeit zu einer Verringerung der Aktiv-

salden fithren diirften. So kann insbesondere bei
der Einfubr mit einer Anpassung an den kon-
junkturell weiter wachsenden laufenden Bedarf
und iiberdies mit einem gewissen ,Nachhol-
effekt” gerechnet werden, nachdem nun die Un-
sicherheiten iiber die Zollsenkungen und iiber
die zukiinftige Wechselkurspolitik beseitigt sind.
AuBerdem kann auch von den Zollsenkungen
selbst ein gewisser, freilich gréfenmiBig nicht
abschiitzbarer Effekt in Richtung auf eine dauer-
hafte Einfuhrerhdhung erwartet werden. Dariiber
hinaus werden in Zukunft stirkere Riickwirkun-
gen auf das Einfuhrvolumen auch von den Be-
stellungen von Riistungsgiitern im Ausland aus-
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gehen, ebenso wie auch die in absehbarer Zeit zu
erwartende Eliminierung der Uberschiisse im
Bundeshaushalt nicht ohne indirekte Wirkung
auf das Einfuhrvolumen und damit auf die Zah-
lungsbilanz bleiben diirfte. Wihrend diese Ent-
wicklungen auf der Einfuhrseite mit einiger
Wahrscheinlichkeit in Rechnung gestellt werden
konnen, laBt sich die mutmaBliche Entwicklung
der Ausfuhr schwerer voraussehen. Immerhin
deuten einige Indizien auf eine Verlangsamung
des bisherigen Expansionstempos der Ausfuhr
hin. So zeigt z. B. der internationale Investitions-
boom, die groBte Stiitze der deutschen Ausfuhr-
entwicklung, gegenwirtig in verschiedenen wich-
tigen Gebieten der Weltwirtschaft Anzeichen des
Abflauens, und zwar nicht zuletzt unter dem Ein-
fluB von wirtschaftspolitischen Mafinahmen, die
auf Konjunktur- und Preisstabilisierung hinzie-
len. Sollte diese Entwicklung sich verstiirken,
so wird aber eine weitere Steigerung des Ex-
ports auf viel groBere Schwierigkeiten stofen als
bisher, zumal die deutsche Lohnentwicklung noch
immer im Zeichen eines starken Auftriebs steht.

Was schlieBlich die Belastungen aus der Aus-
landsverschuldung und den Wiedergutmachungs-
leistungen anlangt, so ist zwar nicht ohne wei-
teres mit vorzeitigen Tilgungen von Vorkriegs-
schulden in derselben Héhe wie in den beiden
Vorjahren (Stillhalteschulden etc.) zu rechnen,
doch wird sich der laufende Schuldendienst durch
Aufnahme der Zahlungen auf Grund der Kali-
Anleihe und der Berliner Auslandsschulden er-
hohen. Bei ‘den Wiedergutmachungsleistungen
ist auf Grund der kiirzlich im Bundestag verab-
schiedeten Novelle zum Bundesentschidigungs-
gesetz mit steigenden Belastungen auch der De-
visenbilanz zu rechnen. Die Devisenbelastung
aus dem Kapitalsektor insgesamt (ohne kurzfri-
stige Kreditbewegungen) wird jedenfalls aller
Voraussicht nach nicht unter den Monatsdurch-
schnitt des Vorjahres von rund 140 Mio DM
heruntergehen, so daf dies als Mindestbelastung
fir die zukiinftige Zahlungsbilanz in Rechnung
gestellt werden muf.

Als Fazit aus allen diesen Uberlegungen er-
gibt sich, dafl die gegenwiirtigen Zahlungsbilanz-
itberschiisse weder so hoch noch vor allem so
dauerhaft erscheinen, daf sie eine so einschnei-
dende Mafinahme wie die von verschiedenen
Seiten vorgeschlagene Korrektur des Wechsel-



kurses, sei es im Wege einer einmaligen Aufwer-
tung, sei es im Wege der Freigabe des Kurses,
erfordern wiirden. Die Bank deutscher Linder
hat daher zusammen mit der Bundesregierung
unmifiverstindlich erklirt, daf sie diesen Weg
nicht in Erwigung ziche.

Um so mehr ist es natiirlich notwendig, alle
anderen wirtschaftspolitischen Mittel, die zu
einem Abbau der Uberschiisse beitragen konnen,
moglichst unverziiglich zur Wirkung zu bringen.
Dabei versteht es sich von selbst, da die Be-
mithungen um eine liberale Einfuhrpolitik im
Vordergrund zu stehen haben. Sowohl die Zoll-
senkungsaktion als auch die am 19. Juni d.]. in
Kraft getretene Erweiterung der Dollar-Libera-
lisierung von bisher 68 vH auf 93 vH der pri-
vaten Einfubren sind wichtige Schritte in dieser
Richtung. Die Bank hat vor allem ein wihrungs-
politisches Interesse daran, daB das ,Einfuhr-
ventil“ nach Mdglichkeit auch in den Bereichen
gebffnet wird, in denen sich in letzter Zeit stir-
kere Preisauftriebstendenzen abgezeichnet haben.
Ebenso aber erscheint es als selbstverstindlich,
daf die Ausfuhriiberschiisse und die gegenwiirtig
daraus resultierenden konjunkturellen Spannun-
gen nicht durch eine zusitzliche Exportforderung
mittels besonderer Kredithilfen, Biirgschaften
etc. noch weiter verstirkt werden diirfen.

Die Verlingerung der
Europidischen Zahlungsunion

Die EZU, die seit 1952 immer nur um jeweils
ein Jahr verlingert wurde, ist durch einen im
Juni 1956 gefafiten Beschluf des Furopiischen
Wirtschaftsrats (OEEC) fiir ein weiteres Jahr bis
30. Juni 1957 verlingert worden. Die Abrech-
nungsregeln werden im neuen Jahr unverindert
bleiben, d. h. die monatlichen Uberschiisse und
Defizite sollen weiterhin zu 75 vH in Gold oder
US-Dollar, zu 25 vH durch Gewihrung oder In-
anspruchnahme von Krediten abgedeckt werden.
AnliBlich der Verlingerung hat das EZU-Direk-
torium den Mitgliedslindern empfohlen, weitere
bilaterale Konsolidierungsabkommen iiber die
noch nicht von solchen Abkommen erfafiten
EZU-Forderungen und -Schulden abzuschliefen.
Die Bundesrepublik, die solche Abkommen be-
reits 1954 und 1955 mit Grofbritannien, Frank-
reich, Italien, Dinemark und Island abgeschlos-
sen hatte, schloff Ende Juni d. J. weitere Abkom-
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men mit Norwegen (iiber einen Betrag von 38
Mio RE) und mit Italien (iiber einen Betrag von
35 Mio RE) ab; im letzten Falle handelt es sich
um einen zweiten Konsolidierungsvertrag in Fr-
ginzung der bereits 1954 abgeschlossenen Kon-
solidierungsvereinbarung, In beiden Fillen sind
Sofortzahlungen von je einem Fiinftel des Kon-
solidierungsbetrags sowie ratenweise weitere
Bar-Riickzahlungen iiber insgesamt sechs Jahre
vereinbart, Im Umfang dieser Bar-Riickzah-
lungen wird einerseits die deutsche Forderung an
die EZU, andererseits die Schuld unserer Partner-
linder gegeniiber der EZU getilgt.

Das EZU-Direktorium hat den Schuldnerlin-
dern der EZU dariiber hinaus empfohlen, ihre
Verschuldung durch freiwillige Bar-Riickzahlun-
gen an die EZU zu verringern und auf diese
Weise wieder neuen Kreditspielraum in der EZU
freizumachen. Wieweit die Schuldnerlinder auf
diese Empfehlung eingehen werden, steht bei Ab-
schluB dieses Berichts noch nicht fest. Schlieflich
bat das EZU-Direktorium dem OEEC-Rat auch
vorgeschlagen, da Méglichkeiten untersucht
werden sollten, um bei einer etwaigen Verlin-
gerung der EZU tber den 30. Juni 1957 hinaus
die Kreditgewdhrung der EZU von vornherein
auf relativ kurze Laufzeiten zu begrenzen.

Im iibrigen mufiten fiir die Glaubigerlander in
der EZU, deren aufgelaufene Forderungen gegen
die EZU iber die bisherigen Quoten hinaus-
gehen oder hinauszugehen drohen, neue Aus-
gleichsfazilititen auferhalb der Quoten (sog.
Rallongen) festgelegt werden, da Rallongen-
Vereinbarungen formal jedesmal nur fiir je ein
Jahr gelten. Solche Ausgleichsfazilititen wurden
fir Belgien (Kreditanteil iiber die Quote hinaus
25 Mio RE), fiir die Schweiz (62,5 Mio RE) und
fiir die Bundesrepublik (374 Mio RE) vereinbart.
Die Rallonge fiir die Bundesrepublik wurde ent-
sprechend der bereits Mitte 1954 im Rahmen
der damaligen EZU-Reform vereinbarten maxi-
malen deutschen Kreditverpflichtung gegeniiber
der EZU festgelegt. Diese betrug damals 757
Mio RE und wurde bis Juni 1956 durch Konsoli-
dierungs-Zahlungen auf 674 Mio RE, d. h. 374
Mio RE iiber den Kreditanteil der reguliren
Quote hinaus, zuriickgefithrt. Da von der maxi-
malen Kreditverpflichtung der Bundesrepublik
gegeniiber der EZU zu Beginn des neuen EZU-
Jahres (d.h. nach Durchfithrung der Juni-Ab-



rechnung) bereits mehr als 600 Mio RE durch
die inzwischen aufgelaufene deutsche EZU-For-
derung belegt sind, ist der Kredit-Spielraum fiir
die Deckung weiterer deutscher EZU-Uberschiisse
im Rahmen dieser neuen Vereinbarung verhilt-
nismifig gering (ca. 50 bis 55 Mio RE). Aller-
dings wird sich dieser Kreditspielraum durch die
Bar-Riickzahlungen aus den fritheren und neu
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abgeschlossenen Konsolidierungsabkommen so-
weit erhdhen, daB auch relativ hohe deutsche
EZU-Uberschiisse — die ja immer nur zu 25 vH
durch Kreditgewihrung auszugleichen sind —
darin ihren Platz finden werden, zumal angenom-
men werden kann, daf sich die deutschen Uber-
schiisse nicht auf die Dauer auf der gegenwir-
tigen Hohe halten werden.



Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
und West-Berlins im Jahr 1955

Vorbemerkung

Im folgenden wird die in unserem Geschiftsbericdht fiir 1955 gegebene vorldufice Zahlungsbilanz
der Bundesrepublik Deutsdiland und West-Berlins fiir das Jahr 1955 udher aufgegliedert und berich-

tigt. Die gegeniiber der vorldufigen Fassung notwendig gewordemen Berichtigungen sind jedoch nur

geringfiigiger Natur, so dafi die im Geschiftsbericht gegebene Darstellung der wichtigsten Entwick-

lungstendenzen der Zahlungsbilanz im vergangenen Jahr in allen wesentlichen Punkten ilre Geltung

behilt. Hier konnten wir uns infolgedessen darauf besdirinken, die gegeniiber der vorldufigen Fassung

vorgenommene weitere Aufgliederung der Zahlungsbilanz in einigen Punkten zu erldutern. Es handelt

sich dabei um die Devisenbilanz und die Seetransportbilanz.

I. Die Devisenbilanz

1. Regionale Gliederung der Devisenbilanz
und multilaterale Zahlungen

Die ~weitgehende Beseitigung der Devisen-
bewirtschaftung hat in Verbindung mit der
Multilateralisierung des Zahlungsverkehrs zur
Folge, daB laufend Zahlungsiiberschiisse und
-defizite gegeniiber den verschiedenen Wih-
rungsriumen entstehen, die durch multilateral
verwendbare Wihrungen — nicht zuletzt auch
durch die DM — ausgeglichen werden. Infolge
des multilateralen Zahlungsausgleichs laft die
Entwicklung der den einzelnen Wihrungsrdumen
entsprechenden Devisenkonten keinen Schluf
auf die Zahlungsiiberschiisse und -defizite aus
dem Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr
mit diesen Riumen zu. Zur Ermittlung dieser
Uberschiisse und Defizite ist es also erforderlich,
neben der Entwicklung der Devisenkonten auch

die multilateralen Zahlungen zu beriicksichtigen.

Im Nachstehenden wird gezeigt, welche Umsitze
im multilateralen Zahlungsverkehr im einzelnen
stattgefunden haben, wie groff die erforderlichen
Berichtigungen und Ergidnzungen der Konten-
verinderungen auf den verschiedenen Devisen-
konten gewesen sind und inwieweit damit die
multilateralen Zahlungen zum Ausgleich der
gegeniiber den einzelnen Wiahrungsrdumen ent-
standenen Uberschiisse und Defizite beigetragen
haben.

In Tab. 1 wird die Leistungs- und Kapital-
bilanz (,Sollbilanz“) gegeniiber den einzelnen
Wihrungsriumen den Verdnderungen auf den
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entsprechenden Devisenkonten und den stati-
stisch erfaBten multilateralen Zahlungen zwi-
schen den Wihrungsriumen gegeniibergestellt.
Es ergibt sich daraus, in welch hohem Umfang
heute bereits multilaterale Zahlungen — zum
groBen Teil ausgleichenden Charakters — zwi-
schen den Wihrungsriumen stattfinden. Die ver-
bleibenden Abweichungen, die als ,Saldo der
nicht erfafbaren Posten und der statistischen
Ermittlungsfehler” ausgewiesen werden, sind vor
allem daraus zu erkliren, daff die multilateralen
Zahlungen nicht vollstindig erfafft werden konn-
ten und daf die Leistungsvorginge und die ihnen
entsprechenden Zahlungsvorginge zum Teil zeit-
lich auseinanderfallen. Auferdem kdnnen auch
sonstige Ermittlungsfehler eine Rolle spielen.

Bei den multilateralen Zahlungen handelt es
sich einmal um die hinlanglich bekannten Dollar-
zahlungen im Rahmen der EZU-Operationen
(Zahlungen der EZU sowie Konsolidierungszah-
lungen und Sonderzahlungen einzelner EZLU-
Lander) und die Zahlungen bilateraler Abkom-
menslinder in dritter Wihrung zur Abdeckung
oder Vermeidung von Swingiiberschreitungen.
Weiter gehdren dazu der stindig sich auswei-
tende multilaterale Devisenhandel der deutschen
Banken, die Drittwihrungszahlungen im Lei-
stungs- und Kapitalverkehr und die DM-Uber-
trige zwischen dritten Lindern. Sodann sind
auch die Goldzahlungen im Rahmen der EZU-
Operationen sowie die Verringerung der Be-
stinde auf den Dollarkonten durch Goldkiufe
zu beriicksichtigen.



Tab. 1: Der Ausgleich der Zahlungsbilanzen gegeniiber den einzelnen Wiltrungsriumen
durds Goldeinginge und multilaterale Zahlungen im Jahr 1955

in Mio DM
EZU-Raum
o pikomme) | i
ositionen | AR - -
Kontinentale; Sterling- . halb des |? ﬁ‘:g:ns
EZU-Linder; Linder insgesamt | EZU-Raums
I
Saldo der Leistungs- und Kapitalbilanz + 2722 — 773 + 1949 — 100 — 217
Bestandsverinderungen auf den Devisenkonten (Zugang —, Abgang +) — 13401 -—1461) — 326% — 9 352
Abweichung der Kontenverinderungen von den Salden .
der Leistungs- und Kapitalbilanz — 1382 + 919 — 1623 + 109 + 569
a) ausgeglichen durch Goldeinginge und multilaterale Zahlungen — 906 + 728 — 11338 — 115 + 219
davon durch: ‘
Goldeinginge:
Zahlungen im Rahmen von EZU-Operationen — — — 321 — —_
Goldkiufe —_ — — — — 913
Multilaterale Zahlungen zwischen der Bundesrepublik
und dem Ausland:
Dollarzahlungen im Rahmen der EZU-Operationen - —_ — 839 — + 839
Swingzahlungen von Abkommenslandern i
auflerhalb des EZU-Raums: :
in US-$ — - — — 79 + 7
in £-Sterling - + 162 + 162 — 162 —
Multilateraler Devisenhandel der deutschen Banken?) — 509 | -+ 490 — 19 — 6 + a5
Leistungs- und Kapitalverkehr?) -_— 13 | - 39 — 52 — 88 '+ 140
i
Multilaterale Zahlungen zwischen dritten Lindern in DM: .
DM-Ubertriige zwischen dritten Landern zur Abwicklung
des auslandischen DM-Handels und des Leistungs- und ;
Kapitalverkehrs in DM?) — 384 i + 115 — 269 + 220 + 49
b) verbleibender Rest (in der Zahlungsbilanz als ,Saldo der nicht i
erfaBbaren Posten und der statistischen Ermittlungsfehler”
ausgewiesen) — 476 1 + 191 — 285 + 224 + 350
1ty Zahlungssalden auf den in die EZU-Abrecinung eingehenden Konten sowie Bestandsverinderungen auf den nicht in die EZU-Abrechnung
eingehenden Konten. — 2) Die Bestandsverinderung auf den Konten des EZU-Raums stimmt nicht mit der Summe der bei kontinentalen
EZU-lindern und Sterling-Lindern ausgewiesenen Zahlungssalden und Bestandsverinderungen iiberein, weil die Zahlungssalden auf den
in die EZU-Abrechnung eingehenden Konten aufer zu Gutschriften auf dem EZU-Konto auch zu Gold- und Dollarzahlungen ftihren, die unter
den ,Goldeingdngen” sowie den .Multilateralen Zahlungen zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland” ausgewiesen sind (vgl. auch
Anm. 1), — 3) Salden; Aufgliederung s. Tab. 2 bis 4. [T

2. Multilateraler Devisenhandel
der deutschen Banken

Im Jahr 1955 wurden durch den multilateralen
Devisenhandel ausgeglichen:

1) Zahlungsiiberschiisse der Bundesrepublik in
DM gegeniiber den kontinentalen EZU-Landern
in Hohe von 942 Mio DM durch Abgabe von
DM gegen Wihrungen der kontinentalen EZU-
Lander und gegen Pfund Sterling.

2) Zahlungsdefizite der Bundesrepublik in
Wihrungen der kontinentalen EZU-Linder in
Héhe von 433 Mio DM durch einen Uberschuf
der Kiufe tiber die Verkdufe in diesen Wahrun-
gen gegen DM und Pfund Sterling.

3) Zahlungsiiberschiisse der Bundesrepublik in
DM gegeniiber dem Sterlingraum in Héhe von
34 Mio DM durch Abgabe von DM gegen Wih-
rungen der kontinentalen EZU-Linder.
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4) Zahlungsdefizite der Bundesrepublik in
Pfund Sterling in Héhe von 524 Mio DM durch
einen UberschuB der Kiufe iiber die Verkiufe in
Pfund Sterling gegen DM und Wahrungen der
kontinentalen EZU-Linder?!).

Die Gegeniiberstellung (vgl. Tab. 2) 4Bt er-
kenrien, daff mit den gleichen Arbitragegeschif-
ten, durch die der deutsche Zahlungsiiberschuff
gegeniiber den kontinentalen EZU-Landern teil-
weise kompensiert wurde, das Zahlungsdefizit
gegeniiber dem Sterlingraum gedeckt worden ist.
Fait man nimlich die unter 3) und 4) aufgefiihr-
ten Posten zusammen und vergleicht sie mit den

1) Die vorstehend genamnten Umsiitze beziehen sids, sowelt es sidt
um DM haudelt, nur auf Abkommens-DM. Der multilaterale Handel
in Bekowmark sowie die zu Lasten und zu Guusten von Bekomark-
Konten erfolgenden Fremdwahrungszahlungen im Leistungs- und Kapital-
verkehr, bei demen ebenfalls DM gegen Fremdwihrung getauscht wird,
sind bisher nidit etfafit,



unter 1) und 2) genannten Posten, so zeigt sich,
daB sich die beiden Seiten der Devisenhandels-
geschifte bis auf verhiltnismiBig kleine Wah-
rungstauschoperationen mit anderen Wahrungs-
rdumen ausgleichen.

Es liegt auf der Hand, da die Umsitze im
multilateralen Devisenhandel wesentlich gréfler
sind als die Uberschiisse und Defizite in den ein-
zelnen Wihrungen. Die Ausnutzung der Kurs-

Tab. 2: Multilateraler Devisenhandel der deutschen
Banken im Jahr 1955

in Mio DM

Ver-

Kiufe Saldo

Positionen Kiufe

—

. Wihrungen und DM der
kontinentalen EZU-Lander %)

Fremdwihrung
DM

+ 433
— 942

6 735
4 623

7 168
3 681

In der Zahlung;gglénz

ausgewiesener Saldo . — 509

II. £-Sterling u. DM-GroBbritannient)

£-Sterling
DM

+ 524
34

8 857
292

8 333
326

In der Zahlungsbilanz
ausgewiesener Saldo . i + 490

III. Wihrungen?) und DM der
Abkommenslinder auBerhalb des

EZU-Raums 1)

Fremdwihrung

DM
In der Zahlungsbilanz
ausgewiesener Saldo

1V. US-$, can. $ und freie DM-USA 1) |

US-3 und can. $ 177
DM

In der Zahlungsbilanz
ausgewiesener Saldo

66
41

111
41

+ 25

Alle Wihrungen 20175 | 20175

1} Der Handel in DM ist aufgeteilt nach den Lindern, fiir die die
DM bei Verkauf bzw. von denen sie bei Kauf bereitzustellen ist.

— 2) Einschl. Verrechnungs-Dollar,

differenzen an den verschiedenen Borsenplétzen
bewirkt nimlich, daB der aus dem Leistungs-
und Kapitalverkehr herrithrende Devisenbedarf
bzw. Devisenanfall iiber die Spitzenbetriige hin-
aus durch den multilateralen Devisenhandel ge-
deckt bzw. verwertet wird. Sodann werden in gro-
fem Umfange auch Arbitragegeschifte getitigt,
die keinen Zusammenhang mit den Zahlungen
im Leistungs- und Kapitalverkehr haben.

39

Vergleicht man, um eine Vorstellung von der
GréBenordnung der Umsidtze im multilateralen
Devisenhandel zu vermitteln, diese Umsitze —
bei denen es sich grofitenteils um Umsitze in
den Wihrungen von zehn EZU-Lindern (ein-
schlieflich der Bundesrepublik Deutschland) han-
delt — mit den gesamten Umsédtzen im Waren-,
Dienstleistungs- und Kapitalverkehr in Wahrun-
gen des EZU-Raums, so zeigt sich, daB vom Jahr
1954 zum Jahr 1955 die Devisenumsitze im
Leistungs- und Kapitalverkehr um rd. 15 vH, die
im multilateralen Devisenhandel dagegen um
etwa 40 vH gestiegen sind und daB diese im Jahr
1955 mit 40 Mrd DM annihernd ebenso groff
waren wie die Devisenumsitze im Leistungs-
und Kapitalverkehr in Hohe von 45 Mrd DM.

3. Die multilateralen Zallungen
im Leistungs- und Kapitalverkehr

Bei den Angaben iiber die multilateralen Ein-
zelzahlungen im Leistungs- und Kapitalverkehr
konnten nur die Drittwihrungszahlungen im
Warenverkehr sowie einzelne bekanntgewordene
Zahlungen dieser Art im Kapitalverkehr beriick-
sichtigt werden. Es ist jedoch anzunehmen, daB
damit der gréBere Teil der Drittwihrungszahlun-
gen im Leistungs- und Kapitalverkehr erfafit ist.
Aus Tab. 3 geht hervor, daf die Sterlingzahlun-
gen im Verkehr mit Lindern auferhalb des Ster-
lingraums einen wesentlich gréferen Umfang ge-
habt haben als* die Verwendung des US-Dollar
im Zahlungsverkehr mit dritten Rdumen. Wah-
rend sich die Umsitze in Pfund Sterling auf fast
1,5 Mrd DM stellten, beliefen sich die Umsiitze
in US-Dollar nur auf etwa 500 Mio DM. Ein
grofer Teil der Umsiitze in Pfund Sterling hat im
Verkehr mit Nichtabkommenslindern stattge-

unden. Es handelt sich dabei um Linder, die
nicht in die Dollarliberalisierung einbezogen sind
und mit denen der Zahlungsverkehr nicht mehr
in US-Dollar abgewickelt zu werden braucht!).

1y In Tab. 3 sind auBer den Zahlungen in dritten Wahrungen, die bei
den einzelnen Riumen zu verzeichnen waren, auch die Berichtigungs-
posten aufgefiihrt, die dadurch notwendig werden, daB diese Zahlun-
gen in den Kontenverinderungen dritter Wihrungsriume ihren Nie-
derschlag gefunden haben. In der Zahlungsbilanz ist bei den einzelnen
Wihrungsriumen nur der am SchluB der Tabelle aufgefihrte Saldo
zwischen den Ein- und Ausgéngen in Drittwdhrungszahlungen und den
erwihnten Berichtigungsposten fiir die Zahlungen im Verkehr mit
dritten Wahrungsrdumen ausgewiesen.



Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

Alle Linder

Positionen
1950 | 1951 i 1952 | 1953 \ 1954 | 1955
A. Leistungs- und Kapitalbilanz ;
1. Warenhandel und Dienstleistungen : i
1. Warenhandel Ausfuhr (fob) %) %) 83561 14577 | 16894 18477 | 21938 | 25580
Einfubr (fob) 39 10 670 13 084 14 732 14 848 18 046 22 339
Transithandel: Verkiufe . L B 258 574 729
Kaufe ] . . - 235 542 | 668
- Saldo des Warenhandels —2314 |+ 1493 +2162]+ 3652+ 3924 + 3302
2. Dienstleistungen )
a) Reiseverkehr Einnahmen 135 214 361 510 847 1159
Ausgaben 85 157 331 497 667 877
b) Transport ) ¢) Einnahmen 446 838 1063 1181 1544 2184
: Ausgaben 758 1679 1533 1366 1537 2 498
¢) Versicherungen®) Einnahmen 33 V51 60 87 | 109
R Y. Ausgaben 46 60 89 ! 102 135 | 171
d) Kapitalertriige 7} 8) Einnahmen 2 9 29 82 111 | 210
] Ausgaben 2 26 91 125 612 | 812
darunter: im Rahmen von Schuldenabkommen Ausgaben — — — 123 295 290
e) Regierung?) IIE\innal}Dmen 211 367 850 1 1140 1018 1217
usgapen 16 44 96 110 144
darunter: Entgeltliche Leistungen fiir auslindische
militarische Dienststellen im Inland Einnahmen aus DM-Eintausch 170 297 704 | 925 1 062
X i Sonstige Einnahmen 41 70 146 | 93 154
) Verschiedene Dienstleistungen ©) innahmen 137 278 606 | 1105 \ 1 060
~ o -~ Ausgaben 228 529 778 . 1 602 ‘3,,,,,,1 794
Dienstleistungen insgesamt Einnahmen 937 1739 ‘ 2 960 ; 4712 ‘ 5 939
_Ausgaben o 1119 2 467 2784 4663 | 6296
o Saldo der Dienstleistungen == 182 — 728 1+ 176 + 404 + | 357
Saldo des Waresthandels und der Dzenstlelsmngeu ) o —2496|+ 765+ 2338 '+ 4146 +3973| + 2945
II. Unentgeltliche Leistungen (fremde +, eigene —) %) .
1. Auslandshllfe (emschl des Saldos der Zichungsredhte) +2062 |+ 1798 + 481 + 265, 291]+ 130
2. ECA/MSAFOA/ICA : Riickforderung von Auslandshilfe und ; '
Transfer von Verwaltungskostenbeltragen aus Gegenwertmitteln i — 61— 59, — 63! — 79 — 28|— 29
3. Wiedergutmachungsleistungen Wiedergutmachungsabkommen mit Israel -— — — — 176 . — 354. — 368
Sonstige Wiedersutmachungsleistungen — — — 14 — 17 — 153! — 350
4. Montan-Union 1) Garantiefonds und andere Fonds — -, - — 45 — 89, — 100
Ausgleichsumlagen — — — — 43 — 65— 77
5. Sonstige private unentgeltliche Leistungen fremde Leistungen + 30|+ 47 + 52 + 50 - 9. T 64
N . eigene Leistungen - ol — 3 — 4 — 8 — 73 — 79
6. Sonstize dffentliche unentgeltliche Leistungen fremde Leistungen — + 8 — = - 3+ 10
_ __ eigene Leistungen —_ = - — 101l— 16
Saldo derritinreimgehlld/xen Lgrsttgngeu B B N . +2086)+1791] + 452 — 53] 388 | — 815
11 Kapitalleistungen (fremde -, eigene —) %) | ! i
1. Mittel- und langfristize Kavitalleistungen : 1 1
a) Konsolidierung von Clearingschulden eigene Schulden + 610 — - - - —
fremde Schulden — 180 — R —_ —
b) Amortisation von Clearingschulden fremde Leistungen + 1294+ 50|+ 28!+ 211+ 10 —
eigene Leistungen — 101 | — 199 | — 304 |— 6! - —_
¢} Kredite der Export-Import Bank Kreditgewihrung - = + 250 — — —
Kreditriickzahlung — i = |= 20— 50 ‘ — —
d) Montan-Union Kreditgewshrung — -} = . = i+ 136+ 115
Kreditinanspruchnahme — — - — I — 50
e) Internationaler Wihrungsfonds und Weltbank Gold- und Dollareinzahlungen — — f— 166 | — — 189 —_
X X Inanspruchnahme der DM-Quoten (Saldo) — - = — 18 — 12 20
f) Tilsungen im Rahmen von Abkommen tber deutsche R i
Auslandsschulden und -vermdgen fremde Leistungen — - - + 12+ 19+ 49
. eigene Leistungen — - | = — 329 — 648 — 516
¢) Private Investitionen fremde: Anlage . . i . - + 948 | + 1315
Liquidation | — 801 —1238
eigene: Anlage - — | — 24 — 84 — 247 — 327
Liquidation — — . . + 5
h) Sonstige Kapitalleistungen fremde Leistungen — — i+ 4 ! + 2 ‘ + 72, + 79
o __ eigene Leistungen o — — _— — — = 2
Saldo der mittel- und langfristigen Kapitalleistungen + 458 — 149 P 412 — 521 — 7121 — 590
2. Kurzfristige Kapitalleistungen fremde Kredite (Zunahme -, Abnah ) | N +
a) Rembourskredite 11 remde Kredite (Zunahme +, nahme — . . 215 76
ite™) eigene Kredite (Zunahme —, Abnahme ) . . . — 19| — 6
b) Guthaben der Montan-Union (Zunahme +, Abnahme —)12) — —_ —_ + 52|+ 96|+ 97
c) Sonstige Karitalleistungen fremde Leistungen — —_ + o+ 122+ 15|+ 38
eigene Leistungen - — 161 | — 4 — 461 — 113
Saldo der kurzfristigen Kapltallelsmngen o ~ i | [— 1610+ 170l + 261+ 92
Saldo der gesamten Kapitalleistungen + 458 | — 149| — 573 | — 282 | — 451 — 498
Saldo der Leistungs- und Kapitalbilanz + 48|+2407 | +2217|+3811 +3134|+1632
N | [
B. Devisenbilanz (Zugang —, Abgang +) ‘ : 1
1. Verdnderung des Goldbestandes — — 116 ‘ — 471 — 780 | —1261|—1234
11, Verdnderung der Konten der Bank deutscher Linder und der AuBenhandelsbanken1®) !
1. Fremdwahrungskonten ‘
a) US-$-Konten (einschl. can. §) — 278 |~— 905 | — 533 —1455;—1921|— 358
b) Konten in EZU-Wahrungen EZU-Kon + 806 — 807 | —1060,— 721~ 272! -— 133
In die EZU Abrec}mung eingehende Konten — 113 |— 108 |- 159, — 230 |+ 152|— 78
Zahlungssalden auf den in die EZU-Abrechnung eingehenden Konten 14) . . . . . -
Nicht in die EZU-Abrechnung eingehende Konten — 191|— 10|+ 153 | — 217+ 103 |— 45
¢} Konten in Wahrungen der Abkommenslander auberhalb des EZU-Raums | ~=— 531+ 104|— 8031 — 118!+ 314!+ 50
Verdnderung der Fremdwihrungskonten e + 171l —1726 | — 2084 —2741 1 —1624 | — 564
2. DM-Konten | |
a) DM-Abkommenskonten In die EZU-Abrechnung eingehende Konten + 254 — 219 |+ 153 — 177|+ 57|~ 28
Zahlungssalden auf den in die EZU-Abrechnung eingehenden Konten4) . LT ! . . . .
Nicht in die EZU-Abrechnung eingehende Konten — 21|+ 41 — 27!+ 104|{+ 137|+ 57
b) Frei konvertierbare DM-Konten — —_ - i - 7|+ 29
¢) Beschriinkt konvertiertbare DM-Konten — — - | - + 190 |— 43
d) DM-Sperrkonten und liberalisierte Kapitalkonten - . o — 2291 — 138
_ Verénderung der DM-Konten + 133 — 178 |+ 1261 — 73|+ 1621 — 123
Vemmierung der Konten der Bank deutscher Lander und der Aufenhandelsbankens) + 304 |—1904]|—19538 ‘.._42 814 | —1462| — 687

(I, Multilaterale Zahlungen

1. Multilaterale Zahlungen zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland
a) US-8-Zahlungen im Rahmen der EZU-Operationen
b) Swingzahlungen
c) Multilateraler Devisenhandel
d) Leistungs- und Kapitalverkehr

Il

(i

FETI

P

Saldo der multilateralen Zahlungen zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland
2. Multilaterale Zahlungén zwischen dritten Landern in DM (DM-Ubertrige) (Saldo)

I

I

i

Saldo der gesamten multilateralen Zahlungen

llllllll

|

Saldo der Devisenbilanz

+ 304 |—2020|—2429 —3594|—2723|—1921

C. Saldo der nicht erfafbaren Posten und der statistischen Ermittlungsfehler (als Rest errechnet)

— 3520— 387 |+ 212|— 217 — 411|+ 289

*) Aufgliederung s. S. 42/43.

— 1) Aufgliederung s. S. 49. —

1) Zugehgrigkeit der Linder zu den einzelnen Wahrungsriumen nach dem jeweiligen Stand. — 2) Lidnder, gegeniiber denen die Dollarfreiliste in Kraft ist sowie sonstige Nichtab-

Einfuhr von Elektrizitit), Ohne die Ausfuhr von Schiffs- und Flugzeugbedarf, die den Einnahmen fiir Dienstleistungen (Position ,Transport®) zugerechnet wurde.

— 5) Ab 1954

die Transferierungen aus Spertkonten — soweit sie erfaBt wurden — enthalten. — ) Die bei der Einfuhr entstandenen Fracht- und Versicherungskosten sind fiir 1950 und 1951
den tatsichlich gezahlten Wihrungen auf die einzelnen Wihrungsriume aufgeteilt. — 7) Nur die tatsichlich gezahlten, nicht die jeweils geschuldeten Kapltalertrage
genommene bzw. erbrachte Leistungen, die nicht in anderen Zahlungsbilanzpositionen ausgewiesen sind. — 1) Die Zahlungen fiir Verwaltungskosten sind in der Position ,Ver-
lagen, auf Grund derer von inldndischen Kreditinstituten Kredite an die Montanindustrie und fiir den Bergarbelterwohnungsbau gewdhrt wurden. — 13) Einschl. anderer Kredit-

konten aufgefiihrten Posten stellt das Ergebms der EZU-Operationen dar, das sichin der unter ,EZU-Raum 