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Kurzberichte



Konjunkturindikatoren
Auftragselngénge bel der Industrie

Die Nachfrage nach Industriegiitern hat sich im Januar
verstarkt, nachdem sie im November und Dezember
v.J..unter dem Eindruck der Olkrise und deren tatséch-
lichen und vermeintlichen Folgen teilweise etwas ge-
driickt gewesen war. Die Bestellungen bei der Industrie
ibertrafen in diesem Monat saisonbereinigt das Niveau
der vorangegangenen zwei Monate um 4%. Obgleich im
Januar die Erzeugerpreise der Industrie beachtlich ge-
stiegen sind, bedeutet dies, daB die Bestellungen auch
dem Volumen nach spirbar zugenommen haben. Den
ungewdhnlich hohen Stand vom Januar 1973 haben die
Auftragseingénge im Berichtsmonat freilich nicht erreicht.
Erstmals seit etwa einem halben Jahr sind — saison-
bereinigt betrachtet — die Inlandsbestellungen bei der
Industrie wieder gewachsen. Besonders bei den Grund-
stoff- und Produktionsgiiterindustrien war der Orderein-
gang aus dem Inland lebhafter als zuvor. Das gleiche gilt
fur die Verbrauchsgiiterindustrien; offensichtlich erwar-
tet der Handel fiir die nichste Zeit eine stirkere Zu-
nahme der Endnachfrage. Bei den Investitionsgiiterindu-
strien hielt sich die Besserung der Auftragslage im In-
landsgeschift in engeren Grenzen. Vor allem in Teil-
bereichen: des Maschinenbaus (z. B. Baumaschinen) blieb
der Auftragseingang aus dem Inland weiterhin schwach.
In der Elektrotechnischen Industrie hat er sich dagegen
kraftig verstdrkt. Auch die Automobilindustrie konnte
wieder héhere Inlandsbestellungen als zuvor buchen,
ohne daB hier schon von einer vélligen Aufgabe des
Attentismus der Kaufer gesprochen werden kdnnte.

Industrielle Produktion

Angesichts der gebesserten Auftragslage wurde die In-
dustrieproduktion im Januar bei weitem nicht so stark
eingeschrankt, wie dies noch um die Jahreswende viel-
fach befiirchtet worden war, zumal sich die Engpésse bei
der Versorgung mit Rohstoffen, besonders mit Mineralél-
produkten, als nicht sehr gravierend erwiesen. Das
Produktionsergebnis in der Industrie (ohne Bau) blieb
im Januar um etwa 17%:2% unter seinem Stand von
November/Dezember. Namentlich in den Verbrauchs-
glterindustrien wurde die Produktion nochmals stark
zuriickgenommen. In den Grundstoff- und Produktions-
giterindustrien sowie im Investitionsgiiterbereich hielt
sich die Erzeugung dagegen etwa auf dem Stand der
beiden Vormonate. Im ganzen gesehen war.das Produk-
tionsniveau in der Industrie im Januar um 2% hdoher als
ein Jahr zuvor. Die Produktion im Bauhauptgewerbe
scheint im Januar wegen des milden Wetters recht ziigig
in Gang gekommen zu sein. s

Arbeitsmarkt

Am Arbeitsmarkt hat sich die Abschwichung der Nach-
frage im Februar nochmals fortgesetzt. Die aus der Lohn-
runde und aus den Rohstoffverteuerungen zu erwarten-

Wichtige Konjunkturindlkatoren
Salsonberelnigte Werte 1)
Auftragseingang bei der Industrie; 1970 = 100
davon:
aus dem Inland Auftrags-
dar.: In- eingang
vestitions- in % des
glter- aus dem jewsiligen
Zeit insg t | insgesamt | industrien | Ausland Umsatzes
1973 1. V]. 131 127 125 145 109
2. V], 130 124 127 152 108
3. V]. 127 17 110 158 106
4. V). 127 116 109 164 102
Sept. 128 17 11 164 105
Okt. 124 116 114 156 103
Nov., 129 118 109 163 103
Dez. 127 114 104 167 10
1974 Jan.p) 133 122 109 168 106
Industrietle Produktion; 1962 = 100
darunter:
Grundstoff- Produk-
und Pro- In- Ver- tion des
duktions- | vestitions- br?uchs- Bauhagpt-
1 iter- gliter- glter- gewerbes
orLsngeesB:rth igndustrien industrien | industrien | 1962 = 100
1973 1. Vj. 177 208 172 170 160
2. Vj. 178 209 173 169 140
3. Vj. 178 21 174 167 137
4. Vi. 181 216 178 161 134
Sept. 181 214 177 166 138
Okt. 181 217 178 162 142
Nov. 182 220 179 161 141
Dez. 178 210 177 159 118
1974 Jan.p) 177 216 177 147
Arbeitsmarkt; Tsd Personen 2)
Abhéngl?
Arbeits- Beschaftigte
Arbeits- losen- Offene ins- dar.: Aus-
lose quote 3) Stellen gesamt l&nder 8)
1873 1. V|. 219 1,0 605 22 440 2 420
2. Vi. 262 1,2 597 22 480 2470
3. Vl. 300 1.4 588 22 480 2520
4. Vi. 352 1,6 500 22 460 2520
Sept. 306 1,4 573 2 540
Okt. 330 1,5 523 :
Nov, 355 1,6 478 ..
Dez. 410 1,9 416 2 500
1974 Jan. 383 1,7 397
Febr. 404 1,8 367
1 Saisonbereinigt mit dem Census-Verfahren X-11, — 2 Saisonfaktoren
neu berechnet. — 3 Arbeitslose in % der abhiingig Erwerbstatigen. —
] l\Jlrsrlaﬁrquswerte von der Bundesanstalt fiir Arbeit teilwelse geschatzt. —
p Vorléufig.

den Mehrbelastungen haben die Unternehmen trotz
etwas gebesserter Geschaftserwartungen offenbar zu
sehr vorsichtigen Personaldispositionen veraniaBt. Die
Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich saisonbereinigt auf
404000; die Arbeitslosenquote belief sich saisonberei-
nigt auf 1,8%. Gleichzeitig ist die Zah! der bei den Ar-
beitsémtern gemeldeten offenen Stellen weiter zurlick-
gegangen. Saisonbereinigt betrachtet sank sie bis Ende
Februar auf 367000. Dariiber hinaus hat die Kurzarbeit
noch zugenommen. Mitte Februar waren 309000 Kurz-
arbeiter gemeldet, von denen allein 111000 im StraBen-
fahrzeugbau beschéftigt waren.



Monetére Analyse

Im Januar 1974 war die monetare Expansion in der Bun-
desrepublik weiterhin verhaltnismaBig gering. Geldvolu-
men und Quasigeld zusammen (= My) haben in diesem
Monat nach Ausschaltung der sehr ausgepréagten Saison-
einfllisse um 2,4 Mrd DM zugenomimen und damit weni-
ger als in den Sommer- und Herbstmonaten von 1973.
In den drei Monaten November 1973 bis Januar 1974 ist
M2 saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerechnet um
4%, gewachsen, verglichen mit 16,4% im vorangegan-
genen Drei-Monatszeitraum von August bis Oktober. Das
Geldvolumen im engeren Sinn (Bargeld und Sichteinla-
gen = M) ist nach dem starken Anstieg im November
und Dezember 1973 saisonbereinigt im Januar d.J. nicht
weiter gestiegen, sondern leicht gesunken. In den letz-
ten drei Monaten ist My — auf Jahresrate umgerechnet —
gleichwohl um 10,5% gewachsen. Das Geldvolumen im
weiteren Sinn (M2) war Ende Januar 1974 um 13,8%,
das Geldvolumen im engeren Sinn (My) aber nur um
0,5% hdher als Ende Januar 1973.

Ausschlaggebend fir die relativ geringe monetére Ex-
pansion im Januar d.J. war, daB die Bankkredite, insbe-
sondere die langerfristigen Darlehen, nach Ausschaltung
der Saisoneinfliisse nur verhaltnismaBig schwach ausge-
dehnt wurden. Nicht saisonbereinigt haben die Kredite
des Bankensystems (einschlieBlich Bundesbank) an in-
landische Nichtbanken in diesem Monat insgesamt um
0,4 Mrd DM abgenommen; im Januar 1973 waren sie da-
gegen um rd. 1,3 Mrd DM gewachsen. Gesunken sind
ausschlieBlich die Kredite der Banken an Unternehmen
und Privatpersonen, was wesentlich damit zusammen-
héngt, daB die langerfristige Kreditgewahrung der Ban-
ken an den privaten Sektor sich in den letzten Monaten
deutlich abgeschwacht hat; zudem sind die kurzfristigen
Wirtschaftskredite saisonbedingt gesunken. Dagegen
sind die Kredite des Bankensystems (einschiieBlich Bun-
desbank) an die offentlichen Haushalte unvermindert
stark gestiegen.

Bei der relativ schwachen Kreditexpansion erlaubte die
verbesserte Liquiditdtsiage den Kreditinstituten sehr er-
hebliche Kiufe von Wertpapieren. lhre Bestdnde an sol-
chen Titeln sind im Januar 1974 um 0,89 Mrd DM gestie-
gen gegen 0,2 Mrd DM im Januar 1973.

Der Nettoforderungssaldo der Banken und der Bundes-
bank gegeniiber dem Ausland nahm im Januar 1974 um
0,2 Mrd DM ab, nachdem er im Dezember um rd. 4 Mrd
DM zuriickgegangen war. Im Januar 1973 waren die
Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems um 2,8
Mrd DM gestiegen. Allerdings ist die Entwicklung im
Januar mit der vor einem Jahr nicht voll vergleichbar,
da eine Anderung in der statistischen Erfassung einge-
treten ist1).

Die Geldkapitalbildung (d. h. das langerfristige Mittelauf-
kommen bei den Banken aus inldndischen Quellen, je-
doch ohne die Termingelder unter 4 Jahren) war im
1 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen iiber den kurzfristigen Kapitalverkehr der

Banken mit dem Ausiand in den ,Methodischen Erldutesungen zu den
Korrekturen der Zahlungsbiianz® auf S. 31ff. dieses Berichts.

Zur monetéren Entwicklung

Zum Ver-| Zunahmej
gleich: in % von
1973 1974 1973 Ende
Dez. Jan. Jan, Jan. 1973
bis Ende
Jan. 1974
(Jahres-
Verédnderung in Mrd DM zuwachs-|
Position (Zunahme: +) rate)
Nicht saisonbereinigte Werte
Geld und Quasigeld (= M,) + 548 — 960 — 858 13,8
Geldvolumen (= M,) + 43| —1339| —11,45 05
Bankkredite an inldndische
Nichtbanken insgesamt + 9,77 — 0,43 + 1,35 9.6
darunter:
Kredite der Kreditinstitute + 883 | — 0,57 + 1,14 9,4
an Unternehmen und
Private + 6,80 — 1,62 + 0,18 9,3
darunter:
kurzfristige Kredite + 436 —1,92 — 3,43 73
mittel- und langfristige
Kredite + 2,41 + 0,08 + 3,89 10,0
an &ffentliche Haushalte + 2,03 + 1,05 + 0,96 10,3
Nettoforderungssaldo der
Kreditinstitute und der
Bundesbank gegenlber
dem Ausland — 4,05 — 0,19 + 2,77
Geldkapitalbildung
insgesamt +16,59 + 3,32 + 5,19 10,1
darunter:
Spargelder 1) +1532| + 098| + 1,99 6,8
Zunahme)
1973 1973 1974 in % von
Nov. Dez. Jan. Ende
Okt. 1973
bis Ende
Verénderung in Mrd DM Jan, 1974
(Zunahme: +) 2)
Salsonbereinigte Werte
Geld und Quasigeld (= M,) + 230 — 2,14 + 2,36 4,0
Galdvolumen (= M,) + 2,13 + 234 — 1,17 10,5
Kredite der Kreditinstitute
an inlandische Nichtbanken + 491 + 0,32 + 544 6,3
an Unternehmen und Private + 3,13 -— 1,08 + 4,02 4,1
an Sffentliche Haushalte + 1,78 + 1,40 + 1,42 21,0
Geldkapltalbildung
insgesamt + 3,41 + 6,07 + 3,17 9.4
darunter:
Spargelder 1) + 2,26 + 543 + 071 12,5

1 Spareinlagen und Sparbriefe. — 2 Auf Jahresrate umgerechnet.

Januar d.J. relativ niedrig; sie betrug gut 3,3 Mrd DM,
verglichen mit rd. 5,2 Mrd DM im Januar des Jahres 1973.
Hierzu trug einmal der geringe Zugang an Spargeldern
(Spareinlagen und Sparbriefe) bei (1 Mrd DM gegen
2 Mrd DM im Januar 1973). Zum anderen war der Absatz
von Bankschuldverschreibungen an inlandische Nicht-
banken nicht sehr hoch. Er belief sich auf 1,4 Mrd DM
gegen 1,8 Mrd DM im Januar 1973; im November und
Dezember 1973 hatten inlandische Nichtbanken soiche
Papiere per Saldo abgestoBen. Die Termingelder mit Be-
fristung von 4 Jahren und dariiber sind im Berichtsmonat
mit 0,7 Mrd DM ebenfalls schwacher als vor Jahresfrist
gewachsen (0,9 Mrd DM).



Wertpapiermarkte

Am Rentenmarkt sind im Januar verhaltnisméBig viel
Wertpapiere abgesetzt worden. Der Brutto-Absatz von
Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten war zwar
nicht so hoch wie im Januar der beiden Vorjahre, aber
doch deutlich groBer als in den beiden vorangegangenen
Monaten. Das gilt erst recht fiir den Netto-Absatz. Zu
Kurswerten gerechnet und unter Beriicksichtigung der
Tilgungen und der Eigenbestandsverdnderungen der
Emittenten wurden im Januar inlandische Rentenwerte
im Betrage von 2,3 Mrd DM abgesetzt; das waren 2,5
Mrd DM mehr als im Dezember, in dem die Tilgungen
den Brutto-Absatz um 220 Mio DM (bertroffen hatten,
und auch noch 80 Mio DM mehr als im Januar vor einem
Jahr. Das Schwergewicht des Absatzes lag wie (iblich bei
den Bankschuldverschreibungen; auf diese entfielen 1,7
Mrd DM oder nahezu drei Viertel des Gesamtangebots
inlandischer festverzinslicher Wertpapiere. Am stérksten
haben sich die Girozentralen im Januar am Rentenmarkt
verschuldet. Sie setzten ,sonstige“ Bankschuldverschrei-
bungen im Betrage von 0,9 Mrd DM ab (davon hatten
zwei Drittel Laufzeiten bis einschl. 4 Jahre). Die éffent-
liche Hand hat zwei groBere Anleihen aufgelegt; insge-
samt sind ihr Giber den Rentenmarkt 710 Mio DM netto
zugeflossen. Wirtschaftsunternehmen sind im Januar,
wie schon seit langerem, nicht an den Markt herange-
treten.

Ausléndische Emittenten haben im Januar keine auf D-
Mark lautenden Schuldverschreibungen begeben. Das
Interesse ausldndischer Anleger an diesen Papieren hat
stark nachgelassen. Deshalb sind die Zinsen an diesem
Markt so stark heraufgegangen, daB sich voriibergehend
ein Renditengefélle zu den Inlandsanleihen herausge-
bildet hatte. Dadurch ist das Interesse inlédndischer An-
leger wieder geweckt worden. Im Januar kauften sie
altere DM-Auslandsanleihen aus auslandischem Besitz
in Hohe von 110 Mio DM.

Hauptkdufer am Rentenmarkt waren im Januar inléandi-
sche Nichtbanken, denen in diesem Monat aus salsona-
len Griinden stets umfangreiche anlagefiahige Mittel zur
Verfiigung stehen. Sie legten insgesamt 1,7 Mrd DM in
in- und auslandischen Rentenwerten an, nachdem sie
im Dezember ihre Bestdnde um 0,5 Mrd DM abgebaut
hatten. Auch die Banken, deren Direktkredite an inlandi-
sche Nichtbanken seit einigen Monaten nur noch verhélt-
nisméBig schwach gestiegen sind, haben im Januar be-
merkenswert viele Wertpapiere gekauft. Der Zugang be-
trug 0,9 Mrd DM, verglichen mit 0,6 Mrd DM im Dezem-
ber und 0,4 Mrd DM im Januar v.J. Gekauft haben die
Banken hauptsachlich Bankschuldverschreibungen und
offentliche Anleihen (jeweils rd. 0,4 Mrd DM). Auslander
haben nach den Ergebnissen der Kapitalverkehrsstatistik
weiterhin deutsche Rentenwerte per Saldo verduBert, und
zwar fiir 180 Mio DM (gegen 220 Mio DM im Vormonat).

Am Aktienmarkt wurden im Januar mit 510 Mio DM (Kurs-
wert) fast doppelt soviel junge inldndische Aktien ange-

Absatz und Erwerb von Rentenwerten *)

Mio DM Kurswert

Januar Dezember
Poslition 1974 1973 1973 1972
Absatz = Erwerb Insgesamt 2 438 2218 — 117 789
Absatz
1. Inl&ndische Rentenwerte 1) 2317 2239 — 218 1359
Bankschuldverschreibungen 1673 2185 338 1229
Pfandbriefe 339 738 — 193 476
Kommunalobligationen 281 508 95 280
Schuldverschreibungen
von Spezialkreditinstituten 121 114 43 24
Sonstige Bankschuld-
verschreibungen 932 826 394 448
Industrieobligationen — 70| —~ 70| — 3 — 30
Anleihen der &ffentlichen
Hand 713 124 — 554 160
2. Auslandische Renten-
werte 2) 121 -2 101 — 570
Erwerb
1. Inlindische Kéufer 2622 2 207 107 710
Kreditinstitute x) 893{ x) 396 x) 612} x} 59
Bundesbank -1 - 12 -~ 1 - 26
Nichtbanken 1730 1823 — 504 677
2. Ausléndische Kéufer — 184 1] — 224 79

* Abwelchungen in den Summen durch Runden der Zahlen. ~ 1 Netto-
Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen der Emit-
tenten. — 2 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—) ausiéndischer
Rentenwerte durch Inl&nder.

boten wie im Dezember. Dagegen wurden von Inldndern
wesentlich weniger auslandische Dividendenwerte {ber-
nommen (170 Mio DM) als im Vormonat (0,9 Mrd DM).
Einem Erwerb von Beteiligungen an ausléandischen Un-
ternehmen (190 Mio DM) und Investmentzertifikaten
(4 Mio DM) standen dabei geringe Portfolioverkéufe von
Aktien (30 Mio DM) gegeniiber. Insgesamt sind somit im
Januar in- und auslindische Dividendenwerte im Betrag
von 0,7 Mrd DM abgesetzt worden gegen 1,2 Mrd DM
im Dezember und 0,4 Mrd DM im Januar vor einem Jahr.
K#ufer waren fast ausschlieBlich inléndische Nichtban-
ken. Kreditinstitute hielten sich praktisch vom Aktien-
markt fern, und Auslénder haben per Saldo deutsche
Dividendenwerte verkauft. '

Das Mittelaufkommen bei den deutschen Investment-
fonds (Publikumsfonds), das bereits'im Dezember nur
31 Mio DM betragen hatte, belief sich im Januar auf nur
22 Mio DM; das ist der geringste Betrag seit Mai 1967.
Die AbsatzeinbuBen gegeniiber dem Vormonat betrafen
allein die Rentenfonds. Die Aktienfonds verbesserten sich
geringfiigig auf 37 Mio DM, und auch die Immobilienfonds,
die im Vormonat Netto-Riickflisse zu verzeichnen hat-
ten, konnten wieder einen kleinen Netto-Absatz erzielen.



Offentliche Finanzen
Bundesflnanzen

in den ersten beiden Monaten dieses Jahres schlo der
Bund insgesamt mit einem Kassendefizit von rd. 0,9 Mrd
DM ab; es war um etwa 2 Mrd DM groéBer als in
der vergleichbaren Vorjahrszeit. Die Kasseneinnahmen
erhohten sich um 119%, wahrend die Kassenausgaben
um 13% zunahmen. Dabei spielte eine entscheidende
Rolle, daB der Bund noch starker als vor Jahresfrist Aus-
gaben fiir Rechnung des abgelaufenen Haushaltsjahres
leistete. So wurden an die Bahn iberplanméaBige Liquidi-
tatshilfen in Hohe von 0,85 Mrd DM (berwiesen. Andere
Bundesunternehmen erhielten ebenfalls noch Bundes-
mittel; schlieBlich wurden der Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau zur Wiederaufnahme ihres 1973 aus konjunkturpoliti-
schen Griinden unterbrochenen Programms zur Férde-
rung der mittelstdndischen gewerblichen Wirtschaft und
des Umweltschutzes 0,5 Mrd DM zur Verfliigung gestellt.
Bei den Einnahmen hat sich ausgewirkt, daB abweichend
vom {blichen Rhythmus gréBere Verbrauchsteuerzahlun-
gen erst Anfang Januar eingingen.

Was den Monat Januar allein anbelangt, so waren so-
wohl bei den Einnahmen als auch bei den Ausgaben
— vor allem wegen der erwahnten Sonderfaktoren — im
Vergleich zum Vorjahr hohe Zuwachsraten von jeweils
18% zu verzeichnen; das Kassendefizit fiel mit 0,7 Mrd
DM ungefahr ebenso hoch aus wie ein Jahr zuvor. Im
Februar folgte nach vorldufigen Angaben ein Defizit von
gut 0,2 Mrd DM, womit sich der Kassenabschluf3 des Bun-
des im Vorjahrsvergleich um 0,4 Mrd DM verschlechterte.

Stabilititszuschlag und Investitionsteuer

Im Januar und Februar haben der Bund und die Lander
835 Mio DM Stabilitatszuschlag auf die Sonderkonten
tiberwiesen, davon den weitaus groéBten Teil bereits im
Monat Januar, in dem die Eingdnge aus dem ,groBen*
Steuertermin des Dezember abzufilhren waren. In der
gleichen Zeit wurden 246 Mio DM an Investitionsteuer
stillgelegt. Damit sind bis Ende Februar insgesamt 2,3
Mrd DM aus diesen Sondersteuern bei der Bundesbank
eingefroren worden. Auch wenn die Investitionsteuer ab
Dezember aufgehoben worden ist, so werden doch noch
eine Zeitlang Betrdge fiir die in den Monaten Mai bis
November 1973 bestellten Investitionen eingehen.

Utfentliche Verschuldung im Januar 1974

Die Verschuldung der Gebietskdrperschaften nahm im
Januar 1974 um schatzungsweise 13/ Mrd DM zu und
damit um gut /2 Mrd DM mehr als vor Jahresfrist. Dabei
hat praktisch nur der Bund mehr Kredite als in der
gleichen Vorjahrszeit aufgenommen (1 Mrd DM netto
gegen damals 0,5 Mrd DM). Der Umlauf an Anleihen
erhdhte sich infolge einer Bundesemission um gut 0,3
Mrd DM, daneben wurden unverzinsliche Schatzanwei-
sungen — ebenfalls im Umfang von netto 0,3 Mrd DM —

KassenméBige Entwicklung des Bundeshaushalts *)

Mio DM
1973 1974
darunter
Position Insgesamt | Januar Januar
Kassentransaktionen
1) Eingénge 1) 120 938 8887 10 541
2) Ausgange 122 182 9529 11 250
3) Saldo der Ein- und Ausgénge — 1244 — M — 709
4) Sondertransaktionen 2) 141 — — 1
§) KasseniiberschuB (+)
bzw. defizit (—) — 1385 — B4 — 708
Finanzlerung
1) x?trt%rlu%?rung der Kassen- + 3739 — 73 + 23
darunter:
Stabilitédtszuschlag und
Investitionsteuer + 536 - + 406
2) Verdnderung
der Verschuldung, gesamt + 4592 + 530 + 949
a) Buchkredite
der Bundesbank + 2401 + 489 + 305
b) Unverzinsliche
Schatzanweisungen — 375 - + 283
c) Kassenobligationen — 587 - —
d) Bundesschatzbriefe — 1189 + 143 — 24
e) Anleihen + 4151 — 1M + 338
f) Bankkredite + 172 + 162 —
g) Schuldbuchforderungen
der Sozialversicherungen — 23 — 118 — 125
h) Darlehen intandischer
Nichtbanken + 607 + 27 + 207
i) Sonstige Schulden — 353 - 3 - %
3) Einnahmen aus
Miinzgutschriften §27 19 25
4) Saldo der Verrechnungen mit
dem Lastenausglsichsfonds 4) — 5 — 19 + 31
5) Summe 1—2—3+ 4 — 1385 — B — 708
Nachrichtlich:
Zunahme bzw. Abnahme
gegeniiber dem Vorjahr in %
1) Eingénge + 13,8 + 70 + 186
2) Ausgénge + 11,8 + 347 + 181

* Bei den in dieser Tabelle nachgewiesenen Kassentransaktionen handelt
es sich um die Ein- und Auszahlungen auf die bzw. von den bei der
Deutschen Bundesbank unterhaltenen Konten des Bundes (ohne Sonder-
vermbgen). Von den Ergebnissen der amtlichen Finanzstatistik weichen
die Kasseneingdnge bzw. -ausgénge vor allem deshalb ab, weil sie nicht
im Zeitpunkt fhrer haushaltsmaBigen Verbuchung, sondern im Zeltpunkt
des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden und weil iber die Kon-
ten des Bundes Transaktionen fiir die Europdischen Gemeinschaften
abgewickelt werden, die nicht im Bundeshaushalt selbst, sondern in
Anlagen dazu verbucht werden. — 1 Einschl. der Eingange aus Stabili-
tétszuschlag und Investitionsteuer. — 2 Vgl. Anmerkung 2 in Tab. VII, 9
im Statistischen Teil. — 3 Einlagen bei der Bundesbank und sonstige
Guthaben. — 4 Aus der Weiterleitung der auf dem Konto der Bundes-
hauptkasse eingehenden Lastenausgleichsabgaben. — Differenzen in den
Summen durch Runden.

an den Markt gebracht. In der Absicht, den Zinsanstieg
nicht zu forcieren, hat sich der Bund in dieser Zeit von
weiteren Mittelaufnahmen am Kreditmarkt bewuBt zu-
riickgehalten. Um so mehr war er — bei anhaltenden
Defiziten — gezwungen, den Kassenkredit der Bundes-
bank in Anspruch zu nehmen. Dieser belief sich Ende
Januar auf 3 Mrd DM und Ende Februar auf 3,4 Mrd DM.
Damit ist der Kassenkredit der Bundesbank seit Ende
November — abgesehen von wenigen Tagen im Januar—
stédndig mit hohen, wenn auch naturgeméaB schwanken-
den Betragen beansprucht worden. Die dbrigen Haushalte
haben im Januar mit etwa 3/« Mrd DM per Saldo kaum
mehr Kredite aufgenommen als im Vorjahr.



Zahlungsbilanz')

In der Handelsbilanz der Bundesrepublik hat sich im
Januar 1974 der UberschuB nach den Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes auf 3,6 Mrd DM vergroert
gegeniber 3,0 Mrd DM im Dezember und 1,6 Mrd DM im
Januar 1973. Die Exporte haben im Januar d.J. im Ver-
gleich zum Vorjahr um 32%, die Importe um 19% zuge-
nommen. Von Jahr zy Jahr schwankt der Handelsbilanz-
{iberschuB um die Jahreswende sehr stark, teils aus Sai-
songriinden, teils aber auch aus meldetechnischen Griin-
den. Zur Beurteilung der grundlegenden AuBenhandels-
tendenz empfiehlt es sich daher, saisonbereinigte Werte
zu verwenden und den Durchschnitt dieser Zahlen fir
die Monate Dezember und Januar heranzuziehen. Da-
nach sind die Exporte Uber ihren im Mittel der Monate
Oktober/November 1973 erreichten hohen Stand hinaus
um weitere 12 % gewachsen, wihrend die Importe um
512% zugenommen haben. Infolge der stérkeren Zu-
nahme der Importe, die in der Hauptsache auf die dra-
stische Anhebung der Rohdlipreise zuriickgeht, ist der
UberschuB der Handelsbilanz, saisonbereinigt betrach-
tet, von 3,6 Mrd DM im Durchschnitt der Monate Oktober/
November 1973 auf 3,2 Mrd DM im Mittel der Monate
Dezember/Januar zuriickgegangen.

Im Dienstleistungsverkehr vergréBerte sich das Defizit
imJanuar auf 0,9 Mrd DM nach 0,2 Mrd DM im Dezember.
Demgegeniiber ist in der Ubertragungsbilanz der Passiv-
saldo kleiner geworden — 1,0 Mrd DM gegen 1,6 Mrd DM
im Dezember —, da dem Bund aus den Transaktionen mit
den Europaischen Gemeinschaften diesmal per Saldo Mit-
tel zuflossen, wahrend friiher in der Regel die Ausgaben
iberwogen. Die gesamte Leistungsbilanz schloB unter
dem EinfluB des hohen Exportiiberschusses im Januar
mit einem Aktivsaldo von 1,7 Mrd DM ab, verglichen mit
1,3 Mrd DM im Dezember. Saisonbereinigt betrachtet be-
lief sich der LeistungsbilanziiberschuB im Durchschnitt
der Monate Dezember/Januar auf ungeféhr 1,2 Mrd DM.

Im statistisch erfaBten langfristigen Kapitalverkehr hielten
die Mittelabfliisse im Januar an; sie betrugen 0,4 Mrd DM.
Zu einem groBen Teil handelte es sich um Riickgaben
deutscher Wertpapiere aus auslandischem Besitz (netto
227 Mio DM). Auch im statistisch erfaBten kurzfristigen
Kapitalverkehr iberwogen im Januar die Mittelabflisse
(2,1 Mrd DM), in erster Linie wegen der saisoniiblichen
Bewegungen im Geschéftsbankenbereich. Hier kam es
vor allem durch Abbau der im vorangegangenen Dezem-
ber stark gestiegenen kurzfristigen Auslandsverbindlich-
keiten zu einem MittelabfluB von 2,2 Mrd DM.

Der ,Restposten“ der Zahlungsbilanz wies im Januar
— anders als dies sonst in diesem Monat der Fall gewe-
sen war — einen Passivsaldo auf (1,8 Mrd DM), was fiir
statistisch nicht erfaBte Mittelabflisse im Nichtbanken-
bereich spricht. Die starke Befestigung des Dollarkurses
im Januar mag in der Tat inléndische Unternehmen ver-
anlaBt haben, von der frither Ublichen Wiederherein-
nahme der im Dezember aus Saisongriinden zuriickge-

1 Die bisher verdtientiichten Angaben zu den Zahlungsbilanzen: fir das
Jahr 1973 und weiter zuriickllegende Jahre sind revidiert worden. Der in
den letzten Jahren stark angeschwollene ,Restposten* der Zahlungs-
bilanz wurde durch neue Berechnungen und Schatzungen weitgehend
aufgegliedert, was teilweise umfangreiche Korrekturen der bislang vor-
liegenden Zahlen — insbesondere zum Kapitalverkehr im Jahre 1973 —
zur Folge hatte. Einzelheiten hierzu und zu den Schitzverfahren kdnnen

Wichtige Posten der Zahlungsbllanz*)
Mlio DM
Nach-
1973 1) richtlich:
1974 1973
Position Jan. p) | Dez. Jan. Gesamtlj
A. Leistungsbllanz
(Bilanz der laufenden
Posten)
AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 17 518 15 059 13311 178 478
Einfuhr (cif) 13 946 12 028 17 145 439
Saldo + 3572 + 3030 + 1600} +33039
Dienstleistungsbllanz — B850 — 155} — 153} — 4558
Obertragungsbilanz —1000| — 1556 — 1241 —16074
Saldo der Leistungsbilanz + 1722 + 1319 + 206 +12407
B. Kapitalbilanz
(Nettokapitalimport: +)
Langfristiger Kapitalverkehr
Wertpapiertransaktionen1)l — 325| — 411 + 164 + 2867
Ausléndische
Wertpapiere 2) —~— 98} — 136| — 94| + 358
Inléndische
Wertpaplere 2) — 27| — 2750 4 258| + 2509
Sonstiges — B8] — 338 — 214| + 5223
Saldo des langfristigen
Kapitalverkehrs — 8393| — 750} — 50| + 8080
Kurzfristiger Kaplitalverkehr
Kreditinstitute — 2158 | + 2875 — 2924 — 5149
Wirtschaftsunternehmen + 52| — 617| — 2080| + 8679
Offentliche Hand + 41| — 865| 4+ 335| — 140
Saldo des kurzfristigen
Kapitalverkehrs — 2065 + 1393 — 2879 + 3390
Saldo der Kapitalbilanz — 2458 + 643 — 2929 11480
C. Saldo der statistisch
erfaBten Transaktionen
{A+B) — 736 + 1962 — 2723{ +23887
D. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) — 1802| —3225| + 2268 + 254
E. Saldo aller Transaktionen
im Leistungs- und
Kapitalverkehr (C + D) — 2538| — 1263 — 455 +26428
F. Neubewertung der
Wahrungsreserven 3) —| — 3062 —| —10279
G. Saldo der Devisenbilanz
(E+F)4 — 2638 —4325| — 455 +16149
Nachrichtlich: Grundbilanz 5) + 13291 + 569} + 156| +20497
* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahien. — 1 Ohne
dauerhafte Beteiligungen durch Aktienerwerb. — 2 Netto-Verkéufe durch
Inlénder an Auslander: 4. — 3 Mind‘erun‘? des DM-Wertes der Wah-
rungsreserven der Deutschen Bundesbank infolge der im Februar 1973
vorgenommenen Abwertung des US-Doltar um 10% und der Neubewer-
tung im Dezember 1973. — 4 Verénderung der Nettowahrungsreserven der
Deutschen Bundesbank. — 5§ Saldo der Lelstungsbilanz und des lang-
fristigen Kapltalverkehrs. — p Vorlaufig. — r Revidiert.

zahlten Gelder abzusehen und statt dessen die noch
offenen Verbindlichkeiten in fremden Wé&hrungen weiter
zu verringern. Daneben diirfte der ,Restposten” aber
auch von den Schwierigkeiten bei der periodengerech-
ten Zuordnung des AuBenhandels beeinfluBt worden
sein; denn in dem MaBe, in dem der AuBenhandelsiber-
schuB fiir Januar aus statistischen bzw. meldetechnischen
Griinden {iberh6ht ist, steht ihm ein rein rechnerisch be-
dingtes Defizit beim ,Restposten” gegeniiber.

Im Gesamtergebnis hat der Zahlungsverkehr mit dem
Ausland im Januar 1974 zu einer Abnahme der Wah-
rungsreserven der Bundesbank um 2,5 Mrd DM gefiihrt.

dem Aufsatz ,Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1973“
auf den Seiten 19 ff. dieses Monatsberichtes entnommen werden.



' Entstehung
und Verwendung
des Einkommens im
zweiten Halbjahr 1973
nach Sektoren

Die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland war im zweiten Halbjahr 1973 vor allem
durch die von der Bundesregierung und der Bundesbank
verfolgte Politik der Nachfragedampfung bestimmt. In den
letzten Monaten v.J. wirkte sich auBerdem die Olkrise
aus, die Verbraucher und Produzenten zu einer gewissen
Zuriickhaltung bei Kaufentscheidungen veranlaB8te und
Uberdies das Preisklima erheblich verschlechterte. In
dem folgenden Beitrag wird dargelegt, welche Konse-
quenzen sich hieraus in den einzeinen Sektoren fiir das
Einkommen und seine Verwendung ergeben haben. Die
Ausflihrungen stiitzen sich auf die kiirzlich vom Statisti-
schen Bundesamt veréffentlichten vorldufigen Angaben
aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen?t), die
durch eigene Berechnungen von saisonbereinigten Wer-
ten sowie von Angaben fiir einzelne Sektoren ergénzt
worden sind.

Uberblick

Die im Friihjahr 1973 erheblich verscharfte fiskalische und
monetére Restriktionspolitik hatte zur Folge, daB die
Umsétze und Einkommen im weiteren Jahresverlauf er-
heblich langsamer expandierten als zuvor. Das nominale
Bruttosozialprodukt iibertraf im zweiten Halbjahr den
Stand der ersten Jahreshalfte saisonbereinigt um 31/2 %,
nachdem es im ersten Halbjahr 1973 noch um 712%
gestiegen war. Gegeniiber der gleichen Vorjahrszeit hat
es um 11% zugenommen. Das reale Bruttosozialpro-
dukt war in der zweiten Hélfte von 1973 saisonbereinigt
nicht héher als im ersten Halbjahr, in dem es allerdings
sehr stark gewachsen war. Hierzu hat u. a. beigetragen,
daB die Produktion, vor allem im Baugewerbe, durch den
frihen Wintereinbruch im zweiten Halbjahr starker ais
saisoniiblich beeintrachtigt wurde. Uberdies kam es
gegen JahresschluB unter dem EinfluB der Energiekrise
in Teilbereichen zu Produktionseinschréankungen. Den-
noch iibertraf das reale Bruttosozialprodukt in der zwei-
ten Halfte von 1973 das Vorjahrsniveau um 412 % gegen
allerdings 6 % im vorangegangenen Halbjahr.

Entsprechend der Zielrichtung der ergriffenen konjunk-
turpolitischen DampfungsmaBnahmen wurde vor aliem
die Investitionstétigkeit getroffen. Die Brutto-Anlageinve-
stitionen blieben im zweiten Halbjahr 1973 dem Werte
nach saisonbereinigt um 3% hinter dem Ergebnis der
ersten Jahreshélfte zurlick, das allerdings besonders hoch
gewesen war, u.a., weil infolge glinstiger Witterungsver-
héltnisse die Bausaison zeitiger als sonst und sehr stark
eingesetzt hatte. Bei den Bauinvestitionen fiel daher der
Umschwung besonders stark aus; sie waren in der zwei-
ten Jahreshélfte saisonbereinigt um 5% niedriger als im
ersten Halbjahr 1973. Die Ausriistungsinvestitionen wuch-
sen in der zweiten Halfte v.J. nur noch geringfiigig.
Die Verbrauchsnachfrage stieg nach der Jahresmitte
ebenfalls nicht mehr so kraftig wie in den ersten
sechs Monaten v.J. Private und offentliche Haus-
halte zusammen gaben im zweiten Halbjahr saisonberei-

1 Vgl.: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen 1973. In: ,Wirtschaft und
Statlistik”, Heft 2/1974, S. 61 ff,



nigt aber immer noch 4v2% mehr fiir Konsumzwecke
aus als in der ersten Halfte von 1973. AuBerordentlich
starke Impulse gingen jedoch nach wie vor von der
Auslandsnachfrage aus. Die Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen hat in der Berichtszeit gegeniiber dem
bereits auBergewdhnlich hohen Stand vom ersten Halb-
jahr saisonbereinigt nochmals um 7 '/2 % zugenommen;
sie war damit um fast ein Finftel héher als vor Jahres-
frist. Allerdings sind auch die Einfuhren in der Berichts-
zeit kraftig gewachsen, und zwar vor allem deshalb,
weil die drastische Erhéhung der Importpreise fiir Roh-
61 und Mineraldlprodukte gegen Jahresende erheblich
héhere Aufwendungen als zuvor erforderte. Gleichwohl
hat der UberschuB im Waren- und Dienstleistungsver-
kehr mit dem Ausland, der sogen. AuBenbeitrag?), im
zweiten Halbjahr 1973 saisonbereinigt nochmals zuge-
nommen; er belief sich auf 132 Mrd DM gegen 12 Mrd
DM in der ersten Jahreshilfte und gut 15 Mrd DM im
Jahr 1972. im AuBenbeitrag nach der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist allerdings
nicht beriicksichtigt, daB gleichzeitig erhebliche Betriage
an Deviseneinnahmen aus dem Waren- und Dienstlei-
stungsverkehr in Form einseitiger Ubertragungen — wie
z.B. Uberweisungen ausliandischer Arbeitnehmer in ihre
Heimatidnder — wieder dem Ausland zuflieBen, daB
m.a.W. der UberschuB der gesamten Leistungsbilanz
weit geringer ist. Wie im folgenden Aufsatz beschrieben,
belief er sich 1973 nur auf 122 Mrd DM oder 112 % des
nominalen Bruttosozialprodukts.

Trotz des etwas abgekiihlten Konjunkturklimas hat sich
die Preissituation im zweiten Halbjahr 1973 nicht nach-
haltig gebessert. Ansétze fiir eine Abschwéchung des
Preisauftriebs waren zwar deutlich zu erkennen; sie
wurden aber durch die direkten und indirekten Preis-
wirkungen der Olkrise in den letzten Monaten v.J. wie-
der weitgehend zunichte gemacht. Der EinfluB der aus-
landsbedingten Preissteigerung zeigt sich in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen darin, daB die Preise
der im Inland abgesetzten Giiter, also einschlieBlich der
importierten Waren und Dienstleistungen, in der Be-
richtszeit saisonbereinigt um 4'2% hdéher waren als im
ersten Halbjahr 1973, wahrend der Preisindex fir das
Bruttosozialprodukt, der allein die Verteuerung der inlén-
dischen Wertschépfung miBt, gleichzeitig ,nur“ um 3%
gestiegen ist. Auch im Vorjahrsvergleich hat sich die
Giterverwendung im Inland in der zweiten Hilfte von
1973 mit 72 % erheblich mehr verteuert als das Brutto-
sozialprodukt (6%). Der starkere Preisanstieg fiir die
gesamten im Inland verwendeten Giiter (aus in- und aus-
landischer Produktion) hing vor allem damit zusammen,
daB sich das ausldndische Giiterangebot an den heimi-
schen Markten erheblich verteuerte, wobei importiertes
Rohél und Mineraldlprodukte an der Spitze standen.
Hinzu kam, daB sich der AuBenwert der D-Mark, der
Mitte 1973 seinen bisher héchsten Stand erreicht hatte,
im zweiten Halbjahr wieder reduzierte. Zwar konnten die
deutschen Exporteure auf den Auslandsmérkten eben-

2 In Ubereinstimmung mit dem Statistischen Bundesamt wurden in den
AuBenbeitrag ab 1971 bisher In der Zahlungsbilanz nicht gesondert aus-
gewiesene Posten des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Aus-
land einbezogen.

falls héhere Preise durchsetzen, jedoch bei weitem nicht
in dem AusmaB, wie die Importpreise gestiegen sind.
Die ,terms of trade” haben sich damit zuungunsten der
Bundesrepublik veréndert. Uberschldglich gerechnet,
muBten fiir jede importierte Gltereinheit im zweiten
Halbjahr etwa 3% héhere Exportmengen bereitgestellt
werden als in der gleichen Vorjahrszeit.

Auf die Expansion der Arbeitsverdienste hat sich die
Dampfung der Binnenkonjunktur in der zweiten Hélfte
von 1973 nur wenig ausgewirkt. Das Einkommen aus un-
selbstédndiger Arbeit war im zweiten Halbjahr saisonbe-
reinigt um 6% groBer als im vorangegangenen Halb-
jahr; sein Vorjahrsniveau ibertraf es um 13 /2 %. Die Ar-
beitseinkiinfte sind damit erneut starker als das Volksein-
kommen gestiegen, so daB sich die Lohnquote kréftig
— saisonbereinigt um 2 Prozentpunkte auf71 % — erhéhte.
Sie hat damit einen neuen Hochststand erreicht. Das
Einkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermégen
geriet demgegeniiber im zweiten Halbjahr 1973 stark
unter Druck. Es blieb, saisonbereinigt betrachtet, um
21/2% unter dem allerdings sehr hohen Stand der
ersten Jahreshalfte und war nur um 62 % gréBer als vor
Jahresfrist. Noch schwiacher dirfte iiberdies das Unter-
nehmereinkommen im engeren Sinn gestiegen sein, da
die Einkiinfte aus Vermogen, die groBenteils als Zins-
gutschriften privaten Haushalten zuflieBen, stark gestie-
gen sind. Einer groben Schitzung zufolge waren die
Geldvermdgenseinkommen der privaten Haushalte in
der zweiten Halfte von 1973 mit brutto 16 /= Mrd DM rund
ein Drittel hoher als ein Jahr zuvor.

Unternehmen

Neben der verschlechterten Absatzlage war fiir das Ein-
kommen aus Unternehmertétigkeit maBgeblich, daB3 der
Kostendruck kraftig zugenommen hat. So muBten fiir
Léhne und Gehalter (einschlieBlich Sozialabgaben) im
zweiten Halbjahr 1973, wie bereits erwéhnt, saisonberei-
nigt 6% mehr aufgewendet werden als in der ersten
Jahreshilfte. Daneben sind aber auch die Abschreibun-
gen, die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Zu Wiederbeschaffungswerten veranschlagt werden, ent-
sprechend den erhéhten Investitionsgiiterpreisen erheb-
lich gestiegen. (Somit enthalten also die Einkommen aus
Unternehmertétigkeit keine ,Scheingewinne”, wie sie in
den Jahresabschliissen von Unternehmen entstehen
kénnen, wenn die Abschreibungen, den handels- und
steuerrechtiichen Vorschriften entsprechend, nach MaB-
gabe der Anschaffungskosten bewertet werden.) Die
Kostenrechnung der Unternehmen wurde (iberdies durch
die kraftige Verteuerung importierter Rohstoffe und
Halbwaren infolge der anhaltenden Preishausse auf den
Weltmarkten belastet, die sich gegen Jahresende im
Zusammenhang mit den drastischen Preisanhebungen
fiir Rohdl und Mineraldlprodukte noch akzentuierte.
Trotz hdherer Verkaufspreise haben die Eriése mit dem
Anstieg der Kosten anscheinend nicht Schritt gehalten,
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so daB sich die Gewinnmargen erheblich verringerten.
in den Erfolgsrechnungen der Unternehmen diirite die
Gewinnklemme allerdings nicht ganz so stark zu Buche
geschlagen haben, wie dies in den Ergebnissen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zum Ausdruck
kommt, denn sie enthalten vermutlich neben den bereits
erwdhnten ,Scheingewinnen“ wegen der fiir die Sub-
stanzerhaltung nicht immer voll ausreichenden Ansitze
fir Abschreibungen zum Teil auch realisierte Gewinne
aus der Umwélzung von Lagerbestanden, obgleich diese
Gewinne bei vélliger Substanzerhaltung des Vorratsver-
mdgens nicht als solche zu werten wéren, da die Wieder-
beschaffungskosten der Vorrate entsprechend gestiegen
sind.

Fiir die Eigenfinanzierung der Unternehmen war ferner
von Bedeutung, daB im zweiten Halbjahr 1973 fiir die
Gewinne der Vorjahre betrachtliche Nachzahlungen und
dementsprechend auch stark heraufgesetzte Steuervor-
auszahlungen an den Fiskus zu leisten waren. Dies hat
zwar nicht die aktuellen Ertragserwartungen der Unter-
nehmen, wohl aber ihre Liquiditatsdispositionen beein-
fluBt. Nach Abzug der Steuern und gewisser sonstiger
Ubertragungen waren die Netto-Einkiinfte aus Unter-
nehmertétigkeit und Vermdgen nur noch unbedeutend
— um 2% — hdher als in der gleichen Vorjahrszeit.

Entsprechend niedrig war das Aufkommen an Eigenfi-
nanzierungsmitteln. Nichtentnommene Gewinne, Ab-
schreibungserlése sowie von anderen Sektoren empfan-
gene Investitionszuschiisse und Ubertragungen blieben
bei den Unternehmen — ohne Finanzierungsinstitutio-
nen (Banken, Bausparkassen und Versicherungen) sowie
ohne Wohnungswirtschaft gerechnet — im zweiten Halb-
jahr 1973 insgesamt um gut 32% hinter dem entspre-
chenden Vorjahrsergebnis zuriick. Den verschlechterten
Eigenfinanzierungsméglichkeiten haben sich die Unter-
nehmen nicht sofort mit ihren /Investitionen ange-
paBt, wenngleich sie den Anstieg ihrer Aufwendungen
hierfur spirbar bremsten. Im zweiten Halbjahr 1973
wurden fiir neue Ausriistungen und Bauten (ohne Woh-
nungsbau) sowie fir Vorratskaufe nur rd. 6%/2% mehr
als in der gleichen Vorjahrszeit ausgegeben gegeniiber
einem Plus von 9% in der ersten Jahreshélfte. Die Eigen-
finanzierungsquote ist unter diesen Umstdnden weiter
stark zuriickgegangen. Die gesamten eigenen Mittel
machten im zweiten Halbjahr 1973 rd. 65% der
gesamten Aufwendungen fiir Investitionen aus gegen
72% ein Jahr zuvor. Dementsprechend ist das Finan-
zierungsdefizit der Unternehmen (ohne Finanzierungs-
institutionen und ohne Wohnungswirtschaft) im zweiten
Halbjahr 1973 auBerordentlich kraftig gewachsen. Es war
mit gut 2212 Mrd DM um 52 Mrd DM héher als in der
gleichen Vorjahrszeit, nachdem es den Vorjahrsstand
in der ersten Halfte v.J. um mehr als 21> Mrd DM unter-
schritten hatte.

Die Situation in der Wohnungswirtschaft war einmal da-
durch gekennzeichnet, daB die Schwierigkeiten bei der
Kreditbeschaffung hier besonders deutlich zutage tra-
ten. Wahrend im ersten Halbjahr 1973 flir Bauzwecke
noch erheblich mehr Mittel, insbesondere ldngerfristige,
in Anspruch genommen worden waren als ein Jahr zu-
vor, blieb die Kreditaufnahme in der zweiten Halfte v. J.
deutlich unter ihrem Vorjahrsniveau. Andererseits hat
aber auch die Aussetzung steuerlicher Abschreibungs-
erleichterungen sowie — im Bereich des gewerblichen
Wohnungsbaus — die Einfiihrung einer 11 %igen inve-
stitionsteuer durch die Bundesregierung dampfend auf
die Baunachfrage gewirkt. Dies gilt um so mehr, als
erstmals ein Uberangebot an Wohnungen an den Markt
drangte und neue Wohnungen sich nicht mehr so leicht
wie zuvor kostendeckend verkaufen oder vermieten lie-



Zur Entwickiung des Einkommens aus Unternehmertatigkeit und Vermégen*) P)

1972 1973 1973 .
Ins- Ins- Ins-
1971 gesamt| 1. Hj. | 2. Hj. | gesamt| 1. Hj. |2 Hj. ]1972 gesamt| 1. Hj. | 2. Hj.

Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
Unternehmen einschl. Finanzierungsinstitutionen
und Wohnungswlrtschaft
1. Brutto-Einkommen aus Unternehmertatigkeit . , . s

und Vermdagen 183,7 1985,7 91,8 103,9 214,4 103,8 110,6f + 65| + 96| +13,1| + 65

desgl. in % des Volkseinkommens (31,5} (808 (305 (81,1 (80,1) (805 (29,7 o . . .
2. Einkommen der dffentlichen Haushalte aus

Unternehmertétigkeit und Vermogen 1) 4,8 3.8 1,5 2,3 4,2 18 24| —206| +109{ +238( + 26
3. Brutto-Einkommen der Privaten aus Unternshmer- R A

tatigkeit und Vermogen (1 +/. 2) 178,9 191,9 90,3 101,6 210,3| 102,0 1083 + 73| + 96| +129| + 66
4. Direkte Steuern 2) 39,7 425 18,7 23,8 52,9 23,9 200 + 71| +245| +28,0| +21,7
5. Netto-Einkommen der Privaten aus Unternehmer- »

tatigkeit und Vermagen (3 -/. 4) 139,2 | 1494 71,6 77,8y 1574 780 793+ 73] + 531 +90| +19

desgl. ohne Konjunktur- bzw. Stabilititszuschlag 1405 | 1472 70,1 71| 1584| 780| 804) + 48| +76] +11,2) + 43
6. Privatentnahmen der Selbsténdlgen und Einkommen . .

der privaten Haushalte aus Vermégen 120,5 136,3 59,1 77,2 148,81 ~ 66,9 819 +131| + 92| +13,2] + 8,1
7. Nichtentnommene Gewinne (5 /. 6) 87| 131| +425] o7| 88| 11| — 26| —209| —348| —t08 .
8. Empfangene Vermdgensdlibertragungen (netto) 18,6 23,3 10,2 13,1 25,6 10,8 148 +253| + 96| + 58| -+127
9. Abschreibungen 80,8 88,6 43,2 454 978 47,4 50,5 + 9,7| +10,5}) + 98 +11,2
10. Eigene Finanzierungsmittel

(7+8+9) 118,1 125,1 65,9 59,2 1321 69,4 62,7| + 59| + 56| +52| +59
Unternehmen ohne Finanzlerungsinstitutionen
und ohne Wohnungswirtschaft
11. Eigene Finanzierungsmitte! 89,0 96,8 63,3 43,6 1044 62,5 20| + 88| +78| +173| — 3,7

nachrichtlich:

Eigenfinanzierungsquote (in %) 3) (69,2) (739) (758) (71,8 (739) (81,4 (649 . . . .
12. Brutto-Investitionen ) 128,6 | 1309 70,3 60,7 1414 76,7 64,7 + 1,8 + 80| + 92| + 66
13. Finanzierungsdefizit (11 /. 12) —39,6) —34,1| —17,0| —17,1| —87,0| —14,3| —22,7

* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Nach gungen. — 3 Eigene Finanzierungsmittel in % der Brutto-Investitionen. —
Abzug der Zinsen auf Sffentliche Schulden. — 2 Einschl. eigener Beitrége p Vorléufige Ergebnisse.
der Selbstindigen zu den Sozialversicherungen und sonstiger Obertra-
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Ben. Die Ausgaben flir Wohnbauten sind daher in der
Berichtszeit unter dem Zwang der gednderten Bedin-
gungen erheblich langsamer gewachsen als zuvor, und
das Finanzierungsdefizit der Wohnungswirtschaft, das in
der ersten Halfte v.J. im Vorjahrsvergleich noch sehr
stark (um fast 10 Mrd DM) zugenommen hatte, ist im
zweiten Halbjahr 1973 merklich kleiner geworden.

Private Haushalte

Die Lohnentwicklung hat in der Berichtszeit auf die all-
mahliche Abkiihlung des Konjunkturklimas kaum rea-
giert. Die Bruttolohn- und -gehaltssumme, die bereits in
der ersten Halfte v.J. saisonbereinigt um 7% gewach-
sen war, stieg im zweiten Halbjahr 1973 nochmals um
51/2%. Gegenlber der gleichen Vorjahrszeit hat sie um
13% zugenommen. Zwar ist die Zahl der Beschaftigten
seit Mitte v.J. — anders als vordem — saisonbereinigt
nicht mehr gewachsen. Auch wurden infolge der nachlas-
senden konjunkturellen Spannungen weniger Uberstun-
den geleistet und von den Unternehmen bei vor-
libergehender Absatzverschlechterung teilweise Kurz-
arbeit eingefiihrt. Diesen die Lohnentwicklung tenden-
ziell eher dampfenden Einfliissen stand aber entgegen,
daB den Beschéftigten in der Wirtschaft in erheblichem
Umfang teils tarifliche, teils auBertarifliche ,, Teuerungs-
zulagen” gezahlt worden sind und da88 auBerdem im 6f-
fentlichen Dienst das Weihnachtsgeld von bisher zwei
Dritteln auf ein volles Monatsgehalt aufgebessert wurde.
Die Schere zwischen Tarif- und Effektivverdiensten blieb
daher im zweiten Halbjahr 1973 trotz der Auflockerung
am Arbeitsmarkt weit gedffnet. Mit 2 Prozentpunkten
war die Lohndrift in dieser Zeit hoher als in frithe-
ren konjunkturellen Entspannungsphasen. Die effektiven
Stundenverdienste libertrafen im zweiten Halbjahr 1973
das Vorjahrsniveau um 122 %, also sogar noch mehr
als in der ersten Jahreshalfte (112%). Ein groBer Teil
des Einkommenszuwachses wurde allerdings durch wei-
ter gestiegene Abziige fiir Steuern und Sozialversiche-
rungsbeitrdge aufgezehrt. Zum einen dirfte hier die
Progression des Steuertarifs, insbesondere bei den
einmaligen Zuwendungen wie dem erhdhten Weih-
nachtsgeld im offentlichen Dienst, kraftig zu Buche
geschlagen haben. Zum anderen muBten die Bezieher
héherer Einkommen erstmals erhebliche Betrége fiir den
Stabilitdtszuschlag zur Einkommensteuer entrichten.
Immerhin verblieben den privaten Haushalten saison-
bereinigt um 4% hohere Netto-Einkommen als in der
ersten Jahreshélfte. Im Vorjahrsvergleich ergab sich im
zweiten Halbjahr 1973 sogar ein Zuwachs von 912 %.
Obwohl die Verbraucherpreise im zweiten Halbjahr 1973
weiter kraftig (im Vorjahrsvergleich um 7°%) gestiegen
sind, waren also die Realeinkommen der Arbeitnehmer
merklich héher als ein Jahr zuvor.

An Renten, Pensions- und Unterstiitzungszahlungen flos-
sen den privaten Haushalten im zweiten Halbjahr 1973
von den éffentlichen Kassen 15% mehr Mittel zu als vor

Jahresfrist. Hierzu hat u.a. beigetragen, daB die Renten
in den gesetzlichen Rentenversicherungen ab 1. Juli
1973 um 11,35% angehoben worden sind und da8 die
Empfénger von Beamtenpensionen, ebenso wie die ak-
tiven Beamten, ein héheres Weihnachtsgeld erhielten.
AuBerdem hatte die Bundesanstalt fiir Arbeit im Zuge
der Auflockerung am Arbeitsmarkt gegen Ende v.J. er-
heblich mehr Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld zu zah-
len als vor Jahresfrist. SchlieBt man die — allerdings nur
als Rest zu ermittelnden — ,dbrigen Einkiinfte™ der pri-
vaten Haushalte ein, die hauptséchlich die Entnahmen
der Selbsténdigen fiir Verbrauch und Ersparnis sowie
die, wie erwahnt, sehr stark gestiegenen Vermdgens-
einkiinfte umfassen, so verfiigten die privaten Haushalte
im zweiten Halbjahr 1973 netto lber etwa 92 %o héhere
Einkommen als in der gleichen Vorjahrszeit. Saisonbe-
reinigt betrachtet ist das verfiighare Einkommen damit
gegeniiber der ersten Halfte v.J. um rd. 42% ge-
wachsen.

Mit zuséatzlichen Verbrauchsausgaben hielten sich die
privaten Haushalte in der Berichtszeit gleichwohl etwas
zurtick. Offenbar bewirkte eine wachsende Unsicherheit
Uber die weitere Wirtschaftsentwicklung, daB die privaten
Konsumausgaben im Verlauf des zweiten Halbjahres
merklich weniger stiegen als das verfligbare Einkommen.
In der ersten Jahreshélfte hatten die privaten Haushalte
ihren Konsum dagegen deutlich starker ausgeweitet, als
es der Einkommensverbesserung entsprochen hitte. Der
private Verbrauch Ubertraf in der zweiten Halfte von
1973 das Vorjahrsniveau um knapp 10%. Vor allem
gegen JahresschluB sind angesichts der Olkrise viele an
sich geplante Kéufe von langlebigen Konsumgiitern, wie
Kraftfahrzeugen sowie Mdbeln und sonstigem Hausrat,
vorerst unterblieben. Auch manche andere, bei dem ge-
gebenen, zumeist recht hohen Versorgungsstand offen-
bar als weniger dringlich angesehene Anschaffungen,
z. B. von Textilien, Bekleidung und Schuhen, wurden viel-
fach zunachst zuriickgestellt. Dem standen allerdings
erhohte Ausgaben fiir Glter des unelastischen téglichen
Bedarfs wie Nahrungsmittel und manche Dienstieistun-
gen gegenlber. AuBerdem wurde auf Grund von Vor-
sorgekédufen und infolge der Verteuerung von Benzin
und Heizdl erheblich mehr fiir diese Produkte als sonst
Ublich aufgewendet.

Die private Ersparnis hat sich im zweiten Halbjahr 1973
deutlich gebessert. Sie Ubertraf, saisonbereinigt betrach-
tet, das Ergebnis der ersten Jahreshdlfte um etwa
121/2%; die Sparquote lag saisonbereinigt bei 14 % und
war damit um einen Prozentpunkt hdher als im ersten
Halbjahr. Die Geldanlagen wurden allerdings nicht star-
ker dotiert. Die Geldverm&gensbildung blieb mit knapp
36 Mrd DM sogar um rd. 4% unter ihrem Vorjahrs-
niveau, wobei sich der schon seit ldngerem in Gang
gekommene Tausch relativ niedrig verzinslicher in héher
rentierende Geldanlagen fortsetzte. So haben die priva-
ten Haushalte ihre Sparguthaben bei Banken in der



Einkommen, Verbrauch und Ersparnis der privaten Haushalte *) P)

1972 1973 1673
Ins- Ins- Ins-
1971 gesamt|{ 1. Hf. | 2. H]. | gesamt|1.H]. |2 H}. |1972 g t] 1. Hj. |2. HJ.
Posgition . Mrd DM Verdnderung gegen Vorjahr in %
Durchschnittsverdienste und Beschiiftigung
1. Bruttolhne und -gehélter Je Beschéftigten in Tsd DM 15,4 16,8 8,1 8,8 18,9 9,0 98| + 93] +12,0( +11,6] +12,4
Nachrichtlich:
Verénderun% des Tariflohn- und -gehaltsniveaus
(auf Monatsbasis) 1) . . . . . . «| +83| +88| +96] +10,1
Lohndrift 2) . . . . . . «| +08] +20( +18] + 21
2. Unselbstandig Beschéftigte in Mio 224 22,3 2.2 225 25 24 26| —03| +06| +06| +05
Einkommen und Elnkommensverwendung
3. Bruttoldhne und -gehélter 3) 350,3| 382,0| 1823| 199,7| 430,3| 204,7| 2256 + 9,1 +126| +123| +13,0
4. Abziige 82,9 90,3 39,6 50,7 1130 50,6 62,4| + 88| +252| +278| +23,2
Lohnsteuer 4) 48,2 48,8 19,7 29,1 63,7 26,9 36,8 + 54| +30,6| +368] +264
Sozialversicherungsbeitrage 5) 36,7 415 19,9 21,6 493 23,7 256 +13,1| +189( +190| +188
5. Nettoldhne und -gehéilter (3 -/. 4) 2674 201,8| 142,7| 1481 | 3173| 1541 1632 + 91| + 87| + 80| + 95
desgl. ohne Konjunktur- bzw. Stabilitatszuschlag 269,4| 288,3| 140,2| 148,1) 37,7| 1540} 163,7| + 7,0| +102| + 99| +105
6. Uffentliche Einkommensibertragungen 91,6 1040 51,2 528( 1165 85,7 608 +135| +120| + 88| +152
Geldleistungen der Sozialversicherungen 60,8 70,0 34,5 35,5 79,6 38,1 41,6 +152| +13,8| +104| +171
Geldleistungen sonstiger 6ffentlicher Stellen 18,7 21,2 10,8 10,6 22,5 11 11,4 +138} + 59| + 40| + 7,7
Beamtenpensionen (netto) 16,5 17,7 8,5 8,3 19,8 9.2 106( + 74| +11,4( + 83| +141
Obertragungen der privaten Haushalte
an den Staat —43| —50( —24| —26| —54| —26| —2,7} +159| + 72| +88]| + 68
7. Masseneinkommen (5 + 6) 359,0 395,7 193,9 201,8 433,8 209,8 2240 +102| + 96| + 82| +11,0
desgl. chne Konjunktur- bzw. Stabilitatszuschlag 361,1 392,3 191,4 200,9 434,2 209,7 2245) + 87 +10,7] + 96| +11.8
8. Privatentnahmen der Selbstandigen und Einkommen
der privaten Haushalte aus Vermégen 6) 120,5] 136,3 59,1 772 1488 66,9 81,91 +131} + 92| +13,2| + 6,1
9. Saldo der laufenden Obertragungen mit dem
Ausland —74] — 84| —40| — 45| —95 —45| —50| +13,9| +125| +13,6| +11,4
10. Verfiighbares Einkommen (7 4+ 8 + 9) 472,1| 5236 249,0| 2746| 5731 2722| 3009| +109| + 95| + 93| + 96
davon verwendet fitr
11. Verbrauch 408,71 447,7| 2111 236,6| 4046 | 2349 2597 + 95| +105| +11,3| + 9,8
12. Ersparnis (10 /. 11) 63,4 75,9 38,0 38,0 78,5 87,3 42| +19,8] + 34| —1,9| + 86
Ersparnis in % des verfligbaren Einkommens
(Sparquote) (134) (145 (152) (138 (137 (187)] (13,7 . . . .

* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Ohne sparzulage. 1971 einschl. Konjunkturzuschlag, 1972 und 1. Hj. 1973 nach
kostenneutrale Vorweganhebungen. — 2 Quotient aus der Zunahme der Abzug des erstatteten Konjunkturzuschlags, ab 2. Hj. 1973 einsch!. Stabili-

Effektivverdienste und der des Tariflohn- und -gehaltsniveaus (auf Monats- tatszuschlag. — § Einschl. frelwlliig gezahlter Beltrdge. — 6 Nach Abzug
basls?. —3 Ohne Arbeltgeberbsitré%e zu den Sozialversicherungen, einschl. sonstiger Ubertragungen; als Rest ermittelt. — p Vorlautige Ergebnlisse.
freiwilliger Sozialleistungen. — 4 Vor Verrechnung mit der Arbeitnehmer-
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Berichtszeit erheblich weniger aufgestockt als vor einem
Jahr, wahrend auf Terminkonten sowie in festverzins-
lichen Wertpapieren betrachtlich hohere Betrage aufka-
men. Fir das gesamte Sparergebnis war jedoch von
ausschlaggebender Bedeutung, daB sich die privaten
Haushalte im zweiten Halbjahr 1973 kaum noch zusétz-
lich verschuldeten, wahrend sie ein Jahr zuvor Konsum-
kredite in Hohe von fast 5 Mrd DM zusatzlich aufgenom-
men hatten. Hierzu hat einmal die schon erwéhnte Kauf-
zurlickhaltung bei langlebigen Konsumgltern, vor allem
bei Kraftfahrzeugen, beigetragen. Zum anderen scheinen
die Banken wegen ihrer beengten Liquiditdtsverhaltnisse
Anschaffungsdarlehen nur zu extrem hohen Zinssatzen
zur Verfliigung gestellt zu haben. Aber auch die zunichst
wenig glinstige Einschétzung der weiteren Wirtschafts-
entwicklung mag die Verbraucher zur Zuriickhaltung bei
neuen Kreditaufnahmen veranlaBt haben.

Uffentliche Haushalte

Mit dem Zweiten Stabilitdtsprogramm der Bundesregie-
rung haben die 6ffentlichen Haushalte ?) im zweiten Halb-
jahr 1973 dampfend auf die Binnenkonjunktur eingewirkt,
ohne daB dies freilich in den Angaben iber die Einnah-
men und Ausgaben voll zum Ausdruck kommen wirde.
Ein groBer Teil der getroffenen MaBnahmen war namlich
nicht so sehr auf sofortige Kassenwirkungen als vielmehr
darauf angelegt, die Erwartungen der Wirtschaft zu be-
einflussen. Einige dieser MaBnahmen werden erst mit er-
heblicher Verzégerung kassenwirksam werden. Folgt
man den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (die sich in mancher Hinsicht von den
in diesen Monatsberichten regelméBig publizierten Anga-
ben lber Kassentransaktionen der offentlichen Haus-
halte unterscheiden), so haben die o&ffentlichen Haus-
halte mit ihren Einnahmen und Ausgaben den Einkom-
menskreislauf in der zweiten Halfte v.J. im ganzen ge-
sehen merklich weniger restriktiv als im ersten Halbjahr
beeinfluBt. Die 6ffentlichen Ausgaben sind néamliich in der
Berichtszeit, als die Haushalte unter dem Eindruck der
nachlassenden konjunkturellen Anspannung ihre restrik-
tive Haltung mehr und mehr aufgaben, im Vorjahrsver-
gleich erheblich mehr, die Einnahmen dagegen weniger
als zuvor gewachsen.

Die Einnahmen (bertrafen in der Berichtszeit das Vor-
jahrsergebnis allerdings weiterhin sehr stark, nadmlich
um 17% gegen 19%2% in der ersten Hélfte v.J. Sie
haben erneut weitaus mehr zugenommen als das nomi-
nale Bruttosozialprodukt, so daB sich dessen Belastung
mit Steuern und Abgaben weiter erhohte. Bei Gebiets-
korperschaften und Sozialversicherungen zusammenge-
nommen entsprachen die Einnahmen in der Berichtszeit
rd. 42% des Sozialprodukts gegen 40% in der gleichen
Vorjahrszeit und 38%2% im zweiten Halbjahr 1971. Vor
allem das Aufkommen an direkten Steuern ist weiter
sehr stark gestiegen; allein die Lohnsteuer erbrachte
fast 22% mehr als vor Jahresfrist, was einmal der un-

3 Bund einschl. ERP-Sondervermdgen und Lastenausgleichsfonds, L&nder,
Gemeinden und Sozialversicherungen.

verminderten Expansion der Arbeitsverdienste, zum ande-
ren der immer mehr zu Buch schlagenden Progressions-
wirkung des Einkommensteuertarifs zuzuschreiben ist.
Kaum weniger stark haben die Beitragseinnahmen der
Sozialversicherungen zugenommen. Auch die Steuerein-
génge aus der veranlagten Einkommensteuer und der
Kdérperschaftsteuer waren im zweiten Halbjahr insge-
samt relativ hoch, nicht zuletzt, weil in dieser Zeit be-
trachtliche AbschluBzahlungen vorwiegend fiir das Jahr
1971 fallig wurden. AuBerdem fielen im zweiten Halbjahr
1973 erstmals Zahlungen fiir den im Mai v.J. beschlos-
senen Stabilitdtszuschlag zur Einkommen- und Koérper-
schaftsteuer an. insgesamt kamen aus dieser Sonder-
abgabe im zweiten Halbjahr 1973 rd. 1,6 Mrd DM auf,
wéhrend in der gleichen Vorjahrszeit von dem in den
Jahren 1970/71 erhobenen Konjunkturzuschlag 1,7 Mrd
DM zuriickerstattet worden waren.

Im Gegensatz zu den direkten Steuern fielen die Einnah-
men aus indirekten Steuern und dhnlichen Abgaben, ge-
messen am gleichzeitigen Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Umsiétze, relativ niedrig aus. Bei einer Zu-
nahme des nominalen Bruttosozialprodukts um — wie er-
wahnt — 11 % Ubertrafen sie in der Berichtszeit den Vor-
jahrsstand nur um 9%, obwohl im zweiten Halbjahr 1973
erstmals Mehreinnahmen auf Grund der erhéhten Mine-
raldlsteuer und infolge der verkiirzten Zahlungsfristen bei
der Branntweinabgabe und der Mineraldlsteuer anfielen;
auBerdem waren erste Eingdnge aus der durch das
Zweite Stabilitdtsprogramm der Bundesregierung ein-
gefihrten Investitionsteuer zu verzeichnen. Den Aus-
schlag gab hier aber, daB die Umsatzsteuer in der Be-
richtszeit kaum noch mehr erbrachte als im zweiten Halb-
jahr 1972. Zu einem erheblichen Teil hing dies damit zu-
sammen, daB die Steuererstattungen fiir die stark expan-
dierende Ausfuhr sehr viel mehr zunahmen als die Ein-
nahmen aus der Umsatzsteuer flir eingefiihrte Waren.
Teilweise diirfte das niedrige Umsatzsteueraufkommen
aber auch auf die schon erwahnten Anderungen in der
Struktur des privaten Verbrauchs zuriickzufiihren sein;
der Anteil der mit dem vollen Mehrwertsteuersatz beleg-
ten Handelsumsétze diirfte sich namlich verringert haben,
wéhrend die Quote der der Steuer nicht oder nur zu
einem reduzierten Satz unterliegenden Ausgaben (z.B.
fir Mieten und manche Dienstleistungen) eher zugenom-
men hat. SchlieBlich spricht einiges dafiir, daB auch die
Steuerriickstdnde starker als in den Vorjahren gewach-
sen sind, wozu nicht zuletzt die angespannte Liquiditats-
lage der Unternehmen beigetragen haben diirfte.

Im Gegensatz zu den Einnahmen sind die Ausgaben der
offentlichen Haushaite im zweiten Halbjahr 1973 erheb-
lich mehr gewachsen als zuvor. Allein die staatlichen
Verbrauchsausgaben stiegen im Vorjahrsvergleich um
161/2% gegen 14% in der ersten Jahreshalfte, was in
erster Linie damit zusammenhing, daB die im &ffent-
lichen Dienst Beschaftigten 1973 erstmals ein volles drei-
zehntes Monatsgehalt (gegen zuvor zwei Drittel) erhiel-



Einnahmen und Ausgaben der ffentlichen Haushalte *) ?)

1972 1973 1973
Ins- Ins- Ins-
1971 gesamt| 1. Hj. |2 Hj. |gesamt|1. Hj. |2 Hj. |1972 gesamt| 1, Hj. | 2. Hj.
Position Mrd DM Verdnderung gegen Vorjahr in %
1. Laufende Einnahmen
a) Einkommen aus Unternehmertatigkeit
und Vermdgen 11,8 12,0 5,6 6,4 13,8 6,5 73| + 1,3 +14,7| +15,5| +14,0
b) Indirekte Steuern u. &. Abgaben 100,5 12,4 53,7 58,7 123,7 59,6 641| +11,8| +100( +108| + 9,2
c) Direkte Steuern 83,9 89,6 37.9 51,8 1143 50,1 642| + 68| +275| +323( +24,0
darunter: Konjunkturzuschlag + 33| —57 —40y —1,7| — 01| — 0,1 —_— . . . .
Stabilitdtszuschlag — — - - + 16 —| + 16 . . . .
d) Sozialversicherungsbeitrage 1) 90,2 | 1026 48,5 54,11 1226 58,2 64,4 +13,8( +195| +19,8! +19,1
¢) Sonstige Ubertragungen 57 6,4 3,1 33 7.3 35 38! +13,0( +13,2| +13,8| +12,6
Laufende Einnahmen insgesamt 292,21 323,11 1489 ( 1743 381,3( 177,7| 20368 +10,6| +180| +194( +16,9
Nachrichtlich:
Laufende Einnahmen in % des Bruttosozialprodukts (38,4)] (38,9) (37,6} (40,2) (41,2) (39,9)| (42,3)
desgl. ohne Sondersteuern 2) (38,0)| (39,6)| (38,6)] (40,5)] (41,0)] (39.9)| (41,9) .
2. Laufende Ausgaben
a) Staatsverbrauch 1306| 1469 83| 787 169,7| 779] 91,8 +125| +155( +141| +167
davon:
Ziviler Aufwand 107,1 122,5 57,4 65,1 143,0 66,5 76,5 +143| +16,7| +159| +17,5
Verteidigungsaufwand 23,5 24,5 10,9 13,6 26,7 1,5 153 + 40| + 93| + 49; +128
b) Subventionen 9,5 1,1 4,4 6,6 13,5 5.2 83| +17,0( +219| +164| +256
c) Zinsen 7,1 8,2 4,2 41 9,6 47 49| +159| +16,4] +125| +204
d) Renten, Unterstiitzungen und Pensionen (brutto)
an private Haushalte 97,1 110,2 54,1 56,1 1234 58,9 64,4 +13,5( +120| + 89| +14,9
e) Ubertragungen an das Ausland 6,0 8,5 44 41 10,0 5,1 49| +41.6( +166| +151| +18.2
Laufende Ausgaben insgesamt 250,3| 2849 135,4 1496 | 326,1 151,8 1743} +138( +14,4| +12,1| +16,6
3. Ersparnis (OberschuB der laufenden Rechnung)
1.2 41,9 38,2 13,5 24,7 55,3 25,9 29,3 . . .
4. Saldo der Vermdgensiibertragungen —13,1{ —141| — 63| — 79| —57| — 61| — 97
5. Ersparnis einschl. Vermdgensiibertragungen (3 + 4) 28,8 24,0 '7,2 16,8 39,5 19,9 19,7 . .
6. Brutto-Investitionen 31,4 30,8 13,9 16,7 31,7 14,3 174 — 24} + 34 + 24 + 4.2
7. Abschreibungen 4,3 5,0 24 2,6 55 27 28| +150| +110| +11,2( +109
8. Netto-Investitionen (6 /. 7) 27,1 25,7 11,5 14,2 26,1 11,6 146 — 52| + 18| +05]| + 30
9. FinanzierungsiiberschuB bzw. -defizit (—) (5 +/. 8) +1,7| —~16| —43] + 27| +13,4| + 83| + 51
desgl. ohne Sondersteuern 2) — 16 + 40| —03]| + 43| +11,5| + 84 + 32 .

* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Einschl.
fiktiver Zuweisungen an einen unterstellten Pensionsfonds. — 2 Konjunk-

tur- bzw, Stabilitdtszuschlag sowie Investitionsteuer. — p Vorldufige Er-
gebnisse.
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ten. Aber auch die Sachaufwendungen — hauptséchlich
fiir Sachleistungen der Sozialversicherungen — sind wei-
ter stark gewachsen und ebenso die Renten-, Pensions-
und Unterstiitzungszahlungen, die, wie bereits erwéhnt,
das Vorjahrsniveau um rd. 15 % iibertrafen.

Fiir Sachinvestitionen haben die 6ffentlichen Haushalte
im zweiten Halbjahr 1973 etwa 4% mehr aufgewendet
als in der gleichen Vorjahrszeit (nach etwa 22 % in der
ersten Jahreshélfte). Wenn sich der Anstieg hier nur
wenig beschleunigt hat, so ist das zu einem groBen Teil
zweifellos noch als Folge der im Frihjahr v.J. eingelei-
teten MaBnahmen zur Konjunkturddmpfung zu werten,
die u.a. eine zeitliche Verschiebung von Investitions-
maBnahmen des Bundes und der Lénder vorsahen. Als
im Verlauf des zweiten Halbjahrs 1973 aber immer deut-
licher wurde, daB die getroffenen StabilisierungsmaB-
nahmen wirkten und vor allem die Bauwirtschaft wieder
freie Kapazitaten hatte, deren Nutzung sie den offent-
lichen Auftraggebern zu relativ giinstigen Konditionen
anbot, wurden wieder mehr Auftrage fir 6ffentliche
Hoch- und Tiefbauten erteilt, ohne daB dies aber noch
im vergangenen Jahr in gréB8erem Umfang produktions-
wirksam geworden wére.

Stellt man die gesamten Einnahmen und Ausgaben der
dffentlichen Haushalte einander gegeniiber, so ergibt
sich fiir das zweite Halbjahr 1973 nach der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein Finan-
zierungsiiberschu von 5 Mrd DM gegen reichlich 22
Mrd DM in der gleichen Vorjahrszeit. Dieser Finanzie-
rungsiiberschuB ist nicht identisch mit dem Saldo der
Kassentransaktionen (dieser war vielmehr negativ), son-
dern entspricht dem Betrag, um den sich das Netto-
Geldvermégen der offentlichen Haushalte erhdht, wobei
der Zugang an Geldforderungen (einschl. Darlehen) und
der Anstieg der Schulden gegeneinander aufgerechnet
werden. Mit 2%/ Mrd DM war die Zunahme des Finan-
zierungsiiberschusses im zweiten Halbjahr 1973 gegen-
tiber dem Vorjahr allerdings merklich geringer als in der
ersten Jahreshélfte, in der sie 122 Mrd DM betragen
hatte. In diesen Ergebnissen sind alle Zahlungen und
Erstattungen von konjunkturpolitisch motivierten Son-
dersteuern und -abgaben (wie z.B. der uberwiegend
1972 zuriickgezahlte Konjunkturzuschiag, die 11°%ige
Investitionsteuer sowie der nicht rilickzahlbare Stabili-
tatszuschiag zur Einkommen- und Kérperschaftsteuer)
enthalten. Ohne diese Posten hétte sich der UberschuB
der gesamten Einnahmen der offentlichen Haushalte
iiber die Ausgaben im zweiten Halbjahr 1973 im Vor-
jahrsvergleich nicht vergréBert, sondern wére um etwa
1 Mrd DM kleiner ausgefallen als in der gleichen Vor-
jahrszeit.



Die Zahlungsbilanz
der Bundesrepublik
im Jahre 1973

Vorbemerkung

Die statistische Erfassung des Leistungs- und Kapital-
verkehrs der Bundesrepublik mit dem Ausland ist in den
letzten Jahren zunehmend schwieriger geworden. In
wachsendem MaBe kam es zu Devisenzufliissen in die
Bundesrepublik, bei denen die zugrundeliegenden Trans-
aktionen trotz weitgehender Meldepflicht nicht ein-
deutig festgestellt werden konnten. Im Rahmen der Zah-
lungsbilanz schlugen sich diese Zufliisse im sogenann-
ten ,Restposten” nieder, dessen Aktivsaldo immer gré-
Ber wurde. Schon unter normalen Bedingungen ist die
statistische Erfassung der Deviseneinnahmen schwieri-
ger als die der Devisenausgaben. Im Restposten hat
sich daher auch in Zeiten ohne Wahrungsunruhe ein
gewisser, aliméhlich zunehmender Sockelbetrag an sta-
tistisch nicht erfaBten Zahlungseingangen niederge-
schlagen. Verstarkt wurden diese nicht erfaBten Zugange
in Zeiten spekulativer Unruhe auf den Devisenmarkten
vor allem durch Verschiebungen der Zahlungsfristen im
AuBenhandel. Sowohl die von Inlandern an auslandi-
sche Kunden gewahrten als auch die im Ausland aufge-
nommenen Handelskredite (einschlieBlich der geleisteten
und empfangenen Vorauszahlungen) entzogen sich weit-
gehend der statistischen Erfassung. Im Zuge der admini-
strativen Einddmmung der Geldzufliisse aus dem Ausiand
kam hinzu, daB bestimmte Kapitaltransaktionen, die dem
Sinn dieser AbschirmungsmaBnahmen zuwiderliefen
oder iiberhaupt illegal waren, nicht mehr zur Zahlungs-
bilanzstatistik gemeldet wurden. Das Zusammentreffen
all dieser Faktoren fiihrte im Jahre 1973 zu einem An-
schwellen des Restpostens auf 24 Mrd DM, was doku-
mentierte, daB die statistischen Angaben in speziellen
Posten der Zahlungsbilanz, namentlich solchen des Ka-
pitalverkehrs, nur noch wenig besagten, ja unter Umstén-
den irrefiihrend waren.

Aus diesem Grunde ist versucht worden, den Restposten
mit Hilfe zusétzlicher statistischer Informationen und
durch Schétzungen aufzugliedern. Die dabei erzielten
Ergebnisse sind zwar noch als vorlaufig anzusehen,
gleichwohl halten wir es fiir vertretbar, diese Schétz-
werte in den Zahlungsbilanzen fiir 1973 und die vorange-
gangenen Jahre zu beriicksichtigen, um Fehlschliisse aus
den unbereinigten Angaben mdglichst zu verhindern.
Néheres liber diese Berechnungen und Schatzungen ist
den methodischen Erlduterungen im Anhang dieses Auf-
satzes zu entnehmen, der auch eine zahlenméBige Uber-
sicht der statistischen Revisionen enthélt.

Besonders groB sind die Anderungen, die an den bisher
fur das Jahr 1973 vorgelegten Zahlen vorgenommen wer-
den muBten. So hat sich der UberschuB der Leistungs-
bilanz 1973 von bisher 912 Mrd DM nach Vornahme der
mit dem Statistischen Bundesamt abgestimmten Revisio-
nen auf 12'2 Mrd DM erhéht. Die Zunahme setzt sich
zusammen aus einer Erhéhung des Handelsbilanziiber-
schusses um 0,7 Mrd DM — insbesondere wegen niedri-
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Wahrungsreserven
der Deutschen Bundesbank
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gerer Einfuhrwerte — und einer Verminderung des Defi-
zits der Dienstleistungsbilanz um 3 Mrd DM auf der einen
sowie einer Zunahme der Heimatiiberweisungen der in
der Bundesrepublik beschéftigten ausléandischen Arbeit-
nehmer um 0,8 Mrd DM auf der anderen Seite. Weit um-
fangreicher als bei den laufenden Transaktionen mit dem
Ausland sind allerdings die Korrekturen im Kapitalver-
kehr. Hier ist einmal der Wertpapierverkehr berichtigt
worden, wobei fiir 1973 ein zusétzlicher Nettoerwerb
deutscher Wertpapiere durch Auslénder im Betrage
von rund 4%. Mrd DM geschatzt wurde, so daB sich der
Bestand des Auslands an solchen Papieren 1973 nicht,
wie es die unbereinigte Statistik ausweist, vermindert,
sondern erhoht hat. Dariiber hinaus sind die langfristi-
gen Kreditaufnahmen der Unternehmen im Ausland nach
oben korrigiert worden, und zwar um 3 Mrd DM. Im Be-
reich des kurzfristigen Kapitalverkehrs ist durch Schét-
zung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Han-
delskrediten eine bisher bestehende Liicke geschlossen
worden. Durch Veranderungen bei den Handelskrediten
ist es 1973 zu einem GeldzufluB von schitzungsweise
rund 7 Mrd DM zum Unternehmenssektor gekommen.
AuBerdem sind bei den sogenannten Finanzkrediten liber

die statistisch ermittelten Ergebnisse hinaus zusétzliche
Kreditaufnahmen deutscher Unternehmen im Ausland
(einschlieBlich Forderungsabtretungen) von schatzungs-
weise 4 Mrd DM angesetzt worden, so daB sich die Aus-
landsverschuldung in diesem Bereich 1973 nicht um
knapp 22 Mrd DM vermindert — wie bisher ausgewie-
sen —, sondern um rund 1%z Mrd DM erhéht hat. Insge-
samt sind kurz- und langfristige Nettokapitalimporte in
Hohe von 1812 Mrd DM aus dem Restposten der Zah-
lungsbilanz herausgenommen und in die Kapitalver-
kehrsbilanz eingestellt worden.

Durch diese Korrekturen in der Leistungs- und Kapital-
bilanz hat sich der Aktivsaldo des Restpostens fiir 1973
von urspringlich 24 Mrd DM auf 22 Mrd DM ver-
ringert. Bei diesem verbliebenen Restbetrag handelt es
sich im wesentlichen um unaufiésbare Bewertungsdif-
ferenzen im weitesten Sinne und um den Niederschlag
nicht ganzlich auszurdumender Schwierigkeiten bei der
periodengerechten Abgrenzung der Zahlungsbilanztrans-
aktionen sowie um den Effekt gewisser Hortungen von
DM-Noten im Ausland.

Die korrigierten Zahlungsbilanzergebnisse fiir 1973 wer-
den nachfolgend im einzelnen analysiert.

Gesamtiiberblick

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik ist im Verlauf
des Jahres 1973 vor allem von den folgenden Ereignis-
sen mit zum Teil gegenlaufigen Tendenzen beeinfiuBt
worden:

1. Die Wéhrungskrise im Friihjahr 1973

Das latente MiBtrauen in die Dauerhaftigkeit des auf der
Washingtoner Wahrungskonferenz im Dezember 1971
vereinbarten neuen Wechselkursgefiiges brach Anfang
1973 offen aus, als die italienischen Wahrungsbehérden
zur Einddmmung weiterer Kapitalabfliisse mit Wirkung
vom 22. Januar 1973 den italienischen Devisenmarkt in
einen Teilmarkt fiir Handels-Lira und einen Teilmarkt fiir
Finanz-Lira spalteten und am Tage darauf die Schwei-
zerische Nationalbank unter dem Eindruck des durch die
italienischen MaBnahmen ausgeltsten Dollarzustroms
die Interventionen am Devisenmarkt einstellte. Die Dol-
larschwache breitete sich nunmehr rasch aus. Die Dol-
larnotiz sank in der Bundesrepublik auf den unteren
Interventionspunkt, und die Bundesbank muBte vom 1.
bis 9. Februar 1973 rund 6 Mrd US-$ im Gegenwert von
(damals) 18> Mrd DM aus dem Markt nehmen. Die zur
Beschriankung des Zustroms von Auslandsgeld von der
Bundesregierung Anfang Februar 1973 ergriffenen zu-
satzlichen administrativen MaBnahmen, vor allem der
Beschlu3, Kreditaufnahmen im Ausland genehmigungs-
pflichtig zu machen und die fiir den Verkauf von inlan-
dischen festverzinslichen Wertpapieren an Auslander
seit Ende Juni 1972 bestehende Genehmigungspflicht auf



Hauptposten der Zahlungsbilanz *)
Mio DM
Position 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
I. Leistungsbilanz
(Bilanz der laufenden Posten)
1. Warenhande!
Ausfuhr (fob) 1) 64 914 71 633 80 557 86 950 99445 113288 124982| 135620 148660 177985
Einfuhr (fob) 1) 55 091 66 585 68 932 66 303 76 807 93063| 103627 113258 122995| 138677
Transithande! (Saldo) — 212 + 152] 4+ 200| + 362 + 65| -+ 94 — 83| + 932| + &3] + 1009
Saldo des Warenhandels + 9611| + 5200 +11825| +21009| +22703| 420319 +21222| +23204( +26538| +40317
2. Dienstleistungsverkehr — 3776 — 5046 —5042| — 4581 | — 3535 —4071| —76878| —8682| — 9153 —11836
3. Obertragungen — 5311 —6377| —6295| — 6422 — 7312 — 8750 — 9759 | —11497| —14037| —16074
Saldo der Leistungsbilanz (1 + 2 + 3) + 524 —6223| + 488 +10006| +11856| + 7498 + 3585| + 3116 + 3349 | +12407
H. Kapitalverkehr (MittelabfluB: —)
1. Langfristiger Kapitalverkehr 2) 3)
Privater langfristiger Kapitalverkehr
Direktinvestitionen + 1339 + 2419 + 2633| + 2019| + 184 — 721 — 1018 + 249| + 468| + 370
Deutsche Investitionen im Ausland | — 1193 — 1241 — 1428 — 1342 — 1979 — 2788 —3194| — 3656 — 4988 | — 4617
Ausldndische Investitionen
im Inland + 2532 + 3660 + 4061 + 3361 + 2163 + 2067 + 2176 + 3905| + 5457 | + 4987
Wertpapier-Portfolioinvestitionen — 519 — 355 — 1155 —2014| — 5614 —10721| — 683 + 2540 +14746 + 2867
Ausléndische Wertpapisere — 540 454| — B819| —1395| — 5627 —9513| — 2021 + 532| + 4037} + 358
darunter:
DM-Auslandsanleihen — 21| = 322 — 505| -~ 123| —3696] — 4266 — 839| + 1011| + 4191} + 260
Deutsche Wertpapiere + 20| + 99| — 3B| — 619 + 13 —1208( + 1338 4+ 2008 +10710| + 2509
Dividendenpapiere + 16| — 4] — 208| + 28] + 164 — 255 + 521! + 392 + 2980| — 187
Festverzinsliche Wertpapiere + 5| + 13| — 128 — 83| — 151} — 953 | + @17| + 1615| + 7729| + 2696
Kredite und Darlehen — 138 + 701| + 1032 — 1146 — 4083 — 9285 + 3772 + 6566 + 2040 -+ 7720
Deutsche Kredite an das Ausland | — 482 — 287 — 368} — 755| - 4393| —10028) — 2954 — 92| + 2047 + 4112
Auslandische Kredite an das
Inland 346 988| + 1400 — 391 + 810} + 743} + 6726 + 6658] — 7| + 3608
Sonstige Transaktionen — 263 P¥7| — 20| — 209| — 359 — 476) — 544| — 675 —~ 958 — 723
Insgesamt + 421 + 2428| + 2189 — 1440 —9872] —21203| + 1527 + 8680 +16297| +10235
Uffentlicher langfristiger
Kapitalverkehr — 1315 —1291| — 2531 | — 1490| — 1320 — 1837 — 2461 — 2387 — 1457 — 2144
Saldo des gesamten langfristigen
Kapltalverkehrs — 894| + 1137 — 342| —2930| —11201| —23040| — 934 + 6293 +14840| + 8090
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute + 85| — 478| — 6574 — 4823 + 2455| + 4325| 4+ 7927} 4+ 1174| — 420| — 5148
Wirtschaftsunternehmen 4) + 55| + 41| — 20| —3734| + 1436 + 65| + 8454 + 2017| — 3561 + B679
Uffentliche Hand 5) — {041 + 1052 + 337 — 31| + 118 — 20| — 428| + 1038] + 327 — 140
Saldo des kurzfristigen
Kapitalverkehrs — 41| + 1005 — 257| —8g18| + 5076 + 4361 | +15953| + 4209| — 3654 4 3390
Saldo des gesamten statistisch
erfaBten Kapitalverkehrs — 1325 + 2142| — 6599| —11848| —6125| —18679| +15019| +10522| +11186| 411480
{11, Saldo aller statistisch erfaBten
Transaktionen (I + 1I) — 801 — 4081 — 111 —1842| + 5731 —11181| +18604| +13638| +14535| +23887
IV. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) 6) 4+ 1236 + 2798} + 2063| + 1702] + 1278 4+ 919 + 3308| + 2720 + 1155 4 2541
V. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-
und Kapltalverkehr (Il + IV) + 435| —1283| + 1952| — 140 + 7009 —10262| +21912| +16358| +15690 | +26428
Vi. Ausgleichsposten zu Verdnderungen der
zerlnralen ihrsungdsresert:len dur&tZu-
teilungen von Sonderziehungsrechten 1 _ _
und durch Wertminderungen 7) — — - - 4099, + 738 5 369 46| —10279
VIl. Devisenbilanz (Oberschu8: +) 8) + 435] — 1283 + 1952 — 140 + 7009 —14361| +22650;, +10989| +15194| -+16 149

+ Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Spezial-
handel; einschl. Ergdnzungen. —~ 2 Fir die Aufgliederung in ,Privat* und
,Uffentlich* ist ma8gebend, welchem der beiden Sektoren die beteiligte
inlandische Stelle angehért. — 3 Die Aufgliederung des langfristigen
Kapitalverkehrs nach ,Direktinvestitionen”, ,Wertpapier-Portfolioinvesti-
tionen*, ,Kredite und Darlehen” sowie ,Sonstige Transaktionen“ ist zum
Teil geschatzt. Weitere Untergliederung siehe Tab. 9 ff. der Statistischen
Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 3,
Zahlungsbilanzstatistik. — 4 Enthélt erstmals die Transaktionen aus Han-
delskrediten, die zum Teil geschétzt sind (siche die methodischen Erléu-
terungen im Anhang dieses Aufsatzes). — 5 Im wesentlichen handelt es
sich hier um die Verdnderung der Forderungen des Bundes aus Voraus-
zahlungen flr Regierungsimporte und der Verbindlichkeiten des Bundes
gegeniiber den Europdischen Gemeinschaften auf sog. Hinterlegungskon-
ten. — 6 Saldo der nicht erfaBten Posten und der statistischen Ermittiungs-

fehler im Leistungs- und Kapitalverkehr. — 7 Vgl. Anm, 8. — 8 Im Saldo
der Devisenbilanz (= Veranderung der Nettowahrungsreserven der Deut-
schen Bundesbank) sind auch die Minderungen des DM-Wertes der Gold-
und Devisenpositionen der Deutschen Bundesbank durch die DM-Aufwer-
tung vom 27. Oktober 1969 um 9,3 %, durch die Festsetzung von Leitkursen
im Dezember 1971 (die eine Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem US-$
um 13,6 % bewirkte), durch die Abwertung des US-Dollar vom 12, Februar
1973 um 10% und durch Neubewertungen im Dezember der Jahre 1972
und 1973 enthalten. AuBerdem ist hier beriicksichtigt die Erhéhung der
Wahrungsreserven durch die Zuteilung von Sonderziehungsrechten in den
Jahren 1970 bis 1972 im Betrage von insgesamt 1985 Mio DM. Da diese
Verdnderungen nicht auf Transaktionen im Leistungs- und Kapitalverkehr
zuriickgehen, wurden zum rechnerischen Ausgleich der Gesamtbilanz
unter Ziff. VI Ausgleichsposten eingesetzt.
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Entwicklung des AuBenwerts
der D-Mark seit Ende 1972
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Dividendenpapiere auszudehnen, erwiesen sich als wir-
kungslos, da das Vertrauen in den Dollar weliweit er-
schiittert war und die D-Mark fiir auslandische Dollar-
besitzer mehr und mehr zur Ausweichwahrung wurde.
Die Devisenzuflisse nahmen erst ein Ende, als die De-
visenbérsen zeitweise geschlossen und vor ihrer Wie-
dererdffnung der US-Dollar am 12. Februar 1973 um
10% gegeniiber der D-Mark und anderen wichtigen Wah-
rungen abgewertet sowie der Wechselkurs des japani-
schen Yen und der italienischen Lira freigegeben wur-
den. Das Vertrauen in die neue Wechselkursstruktur
blieb aber labil, so daB aisbald erneut eine Flucht aus
dem Dollar einsetzte. Am 1. Marz nahm die Bundesbank
in Erfillung der bestehenden Interventionsverpflichtung
2,7 Mrd US-$ im Gegenwert von 7> Mrd DM zum neuen
unteren Interventionskurs von 2,8350 DM je US-$ auf;
das war der groBte Betrag, den eine Zentralbank jemals
an einem Tag aus dem Markt zu nehmen hatte.

Geldst wurde diese neue internationale Wahrungskrise
dadurch, daB nunmehr auch diejenigen Industrielander,
die bis dahin — anders als Kanada, GroBbritannien, die
Schweiz, italien und Japan — noch an festen Kursen
festgehalten hatten, den Kurs ihrer Wéhrungen gegen-
iiber dem Dollar freigaben. AuBerdem beschlossen sechs

Mitgliedslander der Europdischen Wirtschaftsgemein-
schaft'), denen sich auch die Nicht-EG-Lander Nor-
wegen und Schweden anschlossen, einen Wahrungs-
block zu bilden, in dem bei freier Kursbildung gegeniiber
dem Dollar die Wechselkurse untereinander grundsétz-
lich stabil gehalten wurden. Um den Start dieses euro-
paischen Wiéhrungsblocks zu erleichtern, wurde die
D-Mark mit Wirkung vom 19. Marz 1973 um 3% aufge-
wertet; der neue Leitkurs der D-Mark wurde dabei erst-
mals in Sonderziehungsrechten festgelegt (1 DM =
0,294389 SZR).

2. Die Aufwertung der D-Mark

Wahrend der AuBenwert der D-Mark sich in den ersten
Wochen nach der Befreiung der Bundesbank von der
Interventionspflicht gegeniiber dem US-$ nur relativ we-
nig verénderte, kam es ab Mai zu einer kraftigen De-
facto-Aufwertung der D-Mark. Gegeniiber dem US-Dol-
lar erreichte der Aufwertungssatz der D-Mark Anfang
Juli, verglichen mit dem Leitkurs von Ende 1972, einen
Héchststand von 41%. Im Zuge dieser Entwickiung
wurde die D-Mark zur starksten Wahrung innerhalb des
européischen Wé&hrungsblocks. Die Bundesbank muBte
in erheblichem Umfang Devisen ankaufen, wenngleich
nur W&hrungen von Teilnehmern am Blockfloating zu
stlitzen waren, nicht mehr der US-Dollar. Kreditpolitisch
war dies aber insofern irrelevant, als natlrlich auch die
Kéufe von ,Block“-Wahrungen auf eine unfreiwillige
Schaffung von Zentralbankgeld hinausliefen, ganz abge-
sehen davon, daB im Rahmen der spateren Abrechnung
mit den Partnerlandern die Bundesbank iliberwiegend
Dollar an Stelle der zunéchst erworbenen europaischen
Wahrungen erhielt.

Um die Lage zu entschéarfen, beschloB die Bundesregie-
rung am 29. Juni 1973, die D-Mark erneut (um 5,5%)
aufzuwerten, wodurch sich der AuBenwert der D-Mark
gegeniiber den Wahrungen der Blockfloater bis Ende
Juli 1973 im Vergleich zum Kursgefiige von Ende 1972
um 12% verbesserte; gegeniiber dem US-Dollar war
dieser AufwertungsbeschluB ohne aktuelle Bedeu-
tung, da sich der Kurs der D-Mark gegeniiber dem
Dollar frei bildete und in der Tat von dieser Aufwertung
auch nicht wesentlich beeinfluBt wurde. Gegeniiber der
gesamten Welt erreichte die Aufwertungsrate der
D-Mark Ende Juli 23%. Nach einer gewissen Beruhi-
gung in den Monaten August und September (siche
Schaubild) kam es dann im Herbst durch die tatsach-
lichen und vermuteten Auswirkungen der ,Olkrise zu
einer Korrektur des Wechselkursgefiiges in umgekehr-
ter Richtung, da nun der US-Dollar langerfristig erheb-
lich fester bewertet wurde als die Wahrungen der stérker
vom arabischen Erddl abhangigen européischen Lander.
Bis Anfang 1974 ging die Aufwertungsrate der D-Mark
gegeniiber dem US-$, verglichen mit dem Leitkurs von
Ende 1972, auf nur noch 12 % und gegeniiber der gesam-
ten Welt auf 9% zuriick (jeweils niedrigster Stand); sie

1 Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Niederlande.



erhohte sich aber bis Mitte Mérz wieder auf 22% gegen-
iiber dem US-$§ und auf rund 15% gegeniber der
gesamten Welt. Gleichwohl verblieb im Durchschnitt des
Jahres 1973 eine beachtliche Hoherbewertung der
D-Mark, die unter anderem zum Ausdruck bringt, daB
die inflatorischen Tendenzen in der Bundesrepublik fiihl-
bar schwécher waren als in der ibrigen Welt.

3. Der EinfluB konjunktureller Spannungen zwischen dem
Infand und dem Ausland

Die Hoherbewertung der D-Mark hat den konjunkturell
bedingten Nachfragesog aus dem Ausland nach deut-
schen Industrieprodukten nicht wesentlich vermindert.
Die auslandischen Importeure hatten im (ibrigen die
Preise deutscher Waren nicht nur mit den im eigenen
Land vielfach stark gestiegenen Preisen zu vergleichen,
sondern auch die Lieferfdhigkeit der deutschen Unter-
nehmen zu bewerten, die haufig besser war als in ande-
ren industrieldndern. Die deutsche Exportindustrie profi-
tierte offenbar in hohem MaBe davon, daB die Industrie
ihrer Konkurrenten wegen der Hochkonjunktur im eige-
nen Land bis an die Kapazitatsgrenzen ausgelastet war
und die Produktion in manchen Léndern nicht selten
unter Arbeitsunruhen litt. Trotz der kraftigen Aufwertung
der D-Mark nahmen daher die deutschen Exporte in un-
vermindert starkem MaBe zu.

4. Die Ulpreiserhéhung

Die drastische Anhebung der Rohdlpreise im Herbst 1973
und zu Beginn des Jahres 1974 hat fir die Zahlungs-
bilanzlage und fiir die Beurteilung der Wéahrungsreser-
ven in der gesamten Welt neue Daten gesetzt. in der
Zahlungsbilanz der Bundesrepublik fiir das Jahr 1973
hielten sich die Auswirkungen der Olkrise, besonders
was die Einfuhr betrifft, freilich noch in relativ engen
Grenzen, doch bahnte sich um die Jahreswende 1973/74
bereits eine Tendenzwende im AuBenhandel und damit
in der gesamten Leistungsbilanz an. Uberschiisse des
1973 verzeichneten AusmaBes dirften firs erste der Ver-
gangenheit angehoren.

Lelstungsbllanz

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik (zusammenge-
faBtes Ergebnis von Handels-, Dienstleistungs- und Uber-
tragungsbilanz) schioB im Jahre 1973 mit einem Aktiv-
saldo von rund 121: Mrd DM ab, verglichen mit Uber-
schiissen von jeweils 3 bis 32 Mrd DM in jedem der
vorangegangenen drei Jahre. Entscheidend fir die Zu-
nahme des Uberschusses in den laufenden Transaktio-
nen mit dem Ausland war die Entwicklung des AuBen-
handels. Der Aktivsaldo der Handelsbilanz ist im Jahre
1973 nach der hier verwendeten Abgrenzung, nach der
die mit der Wareneinfuhr verbundenen Fracht- und Ver-
sicherungskosten nicht (wie in der AuBenhandelsstatistik
des Statistischen Bundesamtes) dem Waren-, sondern

Regionale Entwicklung des AuBenhandels
nach der amtlichen AuBenhandelgstatistik *)

Verénderung
Mio DM gegen Vorjahr in %
LAndergruppe/Land 1972 1973 1972 1973
Ausfuhr (fob), Insgesamt 149 022 178 478 + 96 + 19,8
Einfuhr (cif), insgesamt 128 744 145 439 + 7.2 + 13,0
Saldo +20278| +33039
Am Gruppenfioat Ausfuhr 56 781 68384 + 81 + 20,4
beteiligte Lander  Einfuhr 55 043 61162 + 109| + 11,1
Saldo + 1738 + 7222
Belglen- Ausfuhr 12 301 14681 + 62| + 193
Luxemburg Einfuhr 12 964 14220 + 11,4 + 938
Saldo — 663 + 452
Danemark Ausfuhr 2 981 4046| + 27| + 358
Einfuhr 1685 2128 + 62| + 263
Saldo 4+ 1206 + 1918
Frankreich +) Ausfuhr 19 406 23191 + 14, + 19,5
Einfuhr 18 157 18 965 + 14,1 + 45
Saldo + 1249 | + 4226
Niederlande Ausfuhr 15177 18262 + 46{ + 203
Einfuhr 17 578 20715 + 11,5 + 17,
Saldo — 2401 — 2453
Norwegen Ausfuhr 1 888 2353 — 25 + 24,7
Einfuhr 1464 15623 — 7.4 + 4,0
Saldo + 424 + 830
Schweden Ausfuhr 5028 5 851 + 8,6 + 16,4
Einfuhr 3195 3602 + 1,8 + 12,7
Saldo + 1833 + 2249
Sonstige europ. Ausfuhr 39 139 45 711 + 13,891 + 16,8
Industrielédnder Einfuhr 26 502 28 235 + 8,4 + 65
darunter: Saldo +12637 | +17 476
GroBbritannien Ausfuhr 7 046 8 400 4+ 29,3 + 19,2
Einfuhr 4582 5159 + 38 + 12,6
Saldo + 24684 | + 3241
Italien Ausfuhr 12 556 14 980 + 9,6 + 19,3
Einfuhr 13 899 14 041 + 95 + 1,0
Saldo — 1343 + 939
Usterreich Ausfuhr 7 474 8439 +175] + 129
Einfuhr 2657 2058 + 82| + 113
Saldo + 4817 | + 5481
Schweiz Ausfuhr 8764 10078 + 88F + 150
Einfuhr 3719 4150 + 59 + 11,6
Saldo + 5045 | + 5929
Sonstige europ. Ausfuhr 7 898 9507 -+ 125| + 204
Lander 1) Einfuhr 4559 5573 + 25,9 + 22,2
Saldo + 3339 + 3934
AuBersuropédische  Ausfuhr 20 252 23195 + 3.4 + 14,5
Industrielénder Einfuhr 17 570 19802 — 43 + 12,7
Saldo + 2682 + 3393
darunter: Ausfuhr 13 798 15089 + 501 + 94
Ver. Staaten Einfubr 10765 12222| —133| + 135
von Amerika Saldo + 3033 + 2867
OPEC-L&nder 2 Ausfuhr 4674 59018 + 15,8 + 26,6
) Einfuhr 8 284 10108 — 3,7 + 22,0
Saldo — 3610 — 4190
AuBsreuropéische  Ausfuhr 12 299 14591 — 00 + 18,6
Entwicklungs- Einfuhr 11 351 13823 + 786 + 21,8
iander 3) Saldo 4+ 948§ + 768
Staatshandels- Ausfuhr 7 660 10815 + 31,5 + 41,2
1&nder Einfuhr 5323 6618 + 11,7 + 243
Saldo + 2337 + 4197
darunter: Ausfuhr 1452 2634 + 89| + 814
Polen Einfuhr 987 1219 + 28,2 + 234
Saldo + 45| + 1415
Sowjetunion Ausfuhr 2295 3114 + 42,8 + 357
Einfuhr 1386 1994 + 85 + 43,8
Saldo + 9809| + 1120
Nachrichtlich:
EG-Mitglieds- Ausfuhr 69 949 B4 146 + 10, + 20,3
lénder Einfuhr 69 140 75566 + 11,2 + 93
Saldo + 809| -+ 8580
Industrielander  Ausfuhr 116 172 137290 + 9,1 + 18,2
Einfuhr 99 115 109 199 + 72 + 10,2
Saldo +17 057 | +28 091
Entwicklungs- Ausfuhr 24 871 30016 + 64 + 20,7
l&nder Einfuhr 24 194 29 504 + 6,2 + 21,9
Saldo + 77| + 8512

* Ausfuhr erfaBt nach Verbrauchsléindern, Einfuhr erfaBt nach Herstel-
lungslindern. — Weitere AuBenhandelszahlen sind der Tabelle IX, 2 im
Statistischen Teil zu entnehmen. — + Mit Wirkung vom 21. Jan. 1974 aus
dem Gruppenfloat ausgeschieden. — 1 Vor allem Griechenland, Jugoslia-
wien, Spanien und die Tilrkei. — 2 In der ,Organization of Petroleum
Exporting Countries” zusammenarbeitende Olforderlédnder: Abu Dhabl
einschl. Dubai, Schardscha usw.), Algerien, Ecuador, Indonesien, Irak,
ran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela. — 8 Ohne
OPEC-Lénder.
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Energle-Einfuhr der Bundesrepublik Deutschland

Mio DM
Mineralél- Elektri-
erzeugnisse zitat 2),
Erdgas
Andere und son-
Mineral- stige
olerzeug- Energie- | Ins-
Zeit Rohol nisse 1) | Kohle einfuhr | gesamt
1961 2 207 664 483 196 3 550
1962 2 367 1144 519 195 4222
1963 2772 1298 586 199 4 855
1964 3 444 1158 500 235 5337
1965 3676 1039 501 380 5 596
1966 4047 1156 473 469 6145
1967 4 656 1418 459 530 7 063
1968 5 602 1728 380 557 8 267
1969 5668 1828 459 766 8721
1970 5938 2122 647 945 9 652
1971 7679 2908 530 1281 12 398
1972 7 411 2571 528 1597 12107
1973 9 076 5 001 528 1634 16 239
1973 1.-3. Vj. 6 068 2 966 390 1183 10 607
1973 4. Vj. 3008 2035 138 451 5632
Nachrichtlich:
Veranderung
4. Vj. 1973 gegen-
Uber 4, Vj. 1972
in % + 58,2 +1735| — 75| — 111 + 70,6

1 Zum Beispiel: Benzine, Dieselkraftstoff und Heizdle. — 2 In der AuBen-
handelsstatistik nicht erfaBt.

dem Dienstleistungsverkehr zugeordnet werden, um
13,8 Mrd DM auf 40,3 Mrd DM gestiegen. Andererseits
nahm auch der Fehlbetrag bei Dienstleistungen und
Ubertragungen kréftig zu — um insgesamt 4,7 Mrd DM
auf 279 Mrd DM; diese Defizite kompensierten den
stark vergréBerten AusfuhriiberschuB jedoch nur teil-
weise. Zum Jahresende hin begann sich dann allerdings
unter dem EinfluB der Olkrise ein Tendenzumschwung
in der Leistungsbilanz abzuzeichnen. Die kréftige Ver-
teuerung der Importe von Rohél und MineralGlerzeug-
nissen lieB die Einfuhrwerte stark steigen. Der Preis
einer Tonne ausléndischen Rohéls frei deutsche Grenze
betrug im Januar 1974 etwa 200 DM gegen rund 75 DM
im September und ebenfalls 75 DM im Januar 1973. Bei
ungefahr gleichen Einfuhrmengen wie im Jahre 1973 und
bei gleichhohen Preisen wie im Januar 1974 sowie bei
nicht wesentlich verédndertem AuBenwert der D-Mark
wiirde hierdurch allein der Einfuhrwert von Rohdl und
MineralSlerzeugnissen auf Jahresbasis um ungefihr 17
Mrd DM auf 32 Mrd DM zunehmen. Auch wenn davon
ausgegangen wird, daB die Exporte der Bundesrepublik
und bis zu einem gewissen Grade wohl auch die Export-
preise im Jahre 1974 weiter steigen werden, wird die
gesamte Leistungsbilanz daher 1974 zum Ausgleich ten-
dieren.

Die Warenausfuhr der Bundesrepublik erhéhte sich 1973
wertméaBig auf 178 Mrd DM; sie wuchs damit um 20%
oder doppelt so viel wie im Jahre 1972. Preissteigerun-

gen spielten dabei nur eine untergeordnete Rolle. Im
Durchschnitt des Jahres 1973 waren die Exporte ledig-
lich um 2% teurer als im vorangegangenen Jahr, men-
genmaBig haben sie dagegen um 18% zugenommen.
Da der Welthande! im Jahre 1973 real um schaizungs-
weise 13% gewachsen ist, hat sich der Weltmarktanteil
der deutschen Exportwirtschaft im vergangenen Jahr wei-
ter vergroBert. Die kraftige Zunahme des Exportgeschafts
hatte sich bereits in den Herbstmonaten des Jahres 1972
durch eine deutliche Belebung der Auslandsnachfrage
nach deutschen Produkten, insbesondere der Nachfrage
nach Investitionsgiitern, angekiindigt. Der Ordereingang
aus dem Ausland bei der Industrie (bertraf schon im
letzten Vierteljahr von 1972 seinen entsprechenden Vor-
jahrsstand um mehr als ein Drittel, und im ersten Quartal
1973 waren die Exportorders sogar um 40% hoher als
ein Jahr zuvor. Hier spielte einmal eine Rolle, daB, wie
schon erwahnt, in wichtigen Abnehmerldndern die
Konjunktur — besonders im Investitionsbereich — auf
Hochtouren lief, wahrend in einzelnen exportintensiven
Branchen der deutschen Industrie ein gewisser Wachs-
tumsspielraum bestand, der eine relativ rasche Befrie-
digung der Auslandsnachfrage zulieB. Hinzu kam Anfang
1973 die steigende Unruhe an den Devisenmarkten und
die Erwartung einer nochmaligen Hoéherbewertung der
D-Mark. Die Tatsache, daB der Sog nach deutschen Wa-
ren aber auch nach den Sommermonaten, als die speku-
lativen Erwdgungen schwanden, anhielt, 148t erkennen,
daB die Ursachen hierfir tiefer liegen als in frilheren
Jahren, in denen eine wachsende Nachfrage nach deut-
schen Exportprodukten volistédndig mit einer Phasenver-
schiebung der Konjunktur zwischen der Bundesrepublik
und anderen L&ndern oder mit Preisvorteilen bei den
gegebenen Wechselkursen begriindet werden konnte.
Letztlich war — und ist — diese hohe, durch die Aufwer-
tung der D-Mark nicht geniligend gebremste Auslands-
nachfrage der Ausdruck einer weltweiten Beschieuni-
gung der Inflation, die sich u.a. in einem anscheinend
unstillbaren Hunger nach qualitativ hochwertigen und
kurzfristig lieferbaren Produkten, wie sie die Bundesre-
publik herstellt, niederschlagt. Diese starke Auslands-
nachfrage erwies sich bisher als ziemlich wenig beein-
fluBt von dem Preisanstieg deutscher Exportprodukte,
die unter Beriicksichtigung der Wechselkursverénderun-
gen fiir die Handelspartner der Bundesrepublik von An-
fang 1969 bis Anfang 1974 um durchschnittlich 55%
teurer geworden sind, davon allein etwa 259%, seit Ende
1972.

Angesichts der weltweiten Inflationstendenz hat der
Preis- und Wechselkursmechanismus offensichtlich viel
von seiner Funktionsfahigkeit verloren. Gewisse Reaktio-
nen in diesem Sinne sind jedoch nach wie vor zu beob-
achten. So haben die deutschen Exporteure ihre DM-
Preise bei weitem nicht so erhéhen kdnnen, wie es der
Kostenentwicklung im Inland entsprochen hitte. Mit an-
deren Worten: Im Gegensatz zu manchen friheren Boom-
jahren war die Ausweitung des Exportgeschiftes nicht



von einer VergréBerung, sondern von einer Verkleine-
rung der Gewinnmargen begleitet.

Die Einfuhren der Bundesrepublik sind 1973 wertméaBig
um 13% auf 139 Mrd DM gestiegen (fob gerechnet, d.h.
ohne die im cif-Wert der Einfuhr enthaltenen Fracht- und
Versicherungskosten). Einige der Faktoren, die bis weit
in das Jahr 1973 hinein die Ausfuhr kraftig steigen lieBen
— s0 zum Beispie! die konjunkturelle Phasenverschie-
bung gegeniiber dem Ausland und die wechselkurspo-
litischen Erwartungen —, waren zugleich wichtige Griinde
daflir, daB die Importe in den ersten drei Quartalen von
1973 in immer langsamerem Tempo zunahmen. Real be-
trachtet waren sie in dieser Zeit nach den Angaben der
amtlichen AuBenhandelsstatistik um 9% hoher als in den
gleichen Monaten von 1972. WertmaBig war die Zunahme
stérker (+ 13 %), da sich die Einfuhr trotz der Aufwertung
der D-Mark verteuerte. Die Durchschnittswerte der Ein-
fuhr, die hierfir ein roher Indikator sind, stiegen in den
ersten drei Quartalen von 1973 um 32 %; das war frei-
lich weit weniger als dem Preisanstieg in den Wahrungen
der meisten Lieferlander entsprochen héatte. Die Aufwer-
tung der D-Mark schirmte die deutsche Wirtschaft also zu
einem guten Teil von den Auswirkungen der Weltinflation
ab. Dieses Bild dnderte sich ab Oktober. Die drastische
Anhebung der Olpreise und anderer Rohstoffpreise be-
gann sich starker in den Einfuhrpreisen niederzuschla-
gen. Hinzu kam, daB sich die Aufwertung der D-Mark in
dieser Zeit abschwéchte. Hatten die Durchschnittswerte
der Einfuhr im September 1973, also unmittelbar vor Aus-
bruch der Ulkrise, um 3% iiber ihrem Vorjahrsniveau ge-
legen, so betrug der Abstand im Dezember bereits nahe-
zu 149%. Diese starke Verteuerung der Einfuhr in den
SchluBmonaten von 1973 fiihrte dazu, daB die Importe
im Mittel des Jahres 1973 um ungeféhr 5% teurer als im
Jahre 1972 waren. In den ersten Monaten des Jahres
1974 setzte sich der Preisanstieg bei den Importwaren
verstarkt fort. Eine gewisse Erleichterung resuitierte aber
aus der neuerlichen Héherbewertung der D-Mark auf den
Devisenmérkten. Wahrend die durchschnittliche Aufwer-
tung der D-Mark gegeniiber der gesamten Welt, vergli-
chen mit den Leitkursen von Ende 1972, im Herbst 1973
noch 18% betragen hatte, bis Anfang Januar 1974 aber
auf 9% gesunken war, erreichte sie Mitte Mérz 1974
wieder eine Rate von 15 %.

Im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland hat das De-
fizit im Jahre 1973 beschleunigt zugenommen. Unter Ein-
schluB der Fracht- und Versicherungskosten der Waren-
einfuhr erreichte es 1973 fast 12 Mrd DM, verglichen mit
9,2 Mrd DM im Vorjahr und 8,7 Mrd DM im Jahre 1971.
Der Hauptgrund flir die verstdrkte Passivierung des
Dienstleistungsverkehrs war, daB das Defizit der Reise-
verkehrsbilanz sich 1973 um beinahe 3 Mrd DM auf
1112 Mrd DM vergréBert hat. Die Ausgaben deutscher
Ferien- und Geschéftsreisender im Ausland wuchsen
1973 um 199% auf 17,3 Mrd DM. Sie nahmen damit erneut
fast doppelt so viel wie das verfiigbare private Einkom-
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Hauptsalden des Dienstleistungsverkehrs
und der Ubertragungen *)
Mlo DM
Position 1970 1971 1972 1973
A. Dlenstleistungsverkehr
1. Kommerzieller Dienst-
leistungsverkehr
Reiseverkehr — 5377 — 6952 — 8570 —11455
Kapitalertrage — 200 + 760 + 1759 + 1922
Transport 1) — 2042 — 2697 — 2410| — 2656
Provisionen, Werbe- und
Messekosten ~ 2523 — 2630 —2599| — 2891
Ubrige Dienstleistungen — 2675 — 2726 — 3015} — 2827
Saldo —12817| —14245| —14835| —17 907
2, Ubrige Posten der Dienst-
leistungsbilanz
Einnahmen von fremden
Truppen + 5756| + 6582| + 6900 + 7099
Netto-Ausgaben
deutscher 6ffentlicher
Stellen — 817 — 1019 — 1217 | — 1029
Saldo + 4939 + 5563 + 5683| + 6070
Dienstieistungsverkehr
insgesamt (1 + 2) — 7878 — 8682 — 8153 —11836
B. Ubertragungen
1. Obertragungen durch
éffentliche Stellen
Wiedergutmachungs-
leistungen — 1598| — 1620 — 1853| — 1995
Beltrége an die
Européischen
Gemeinschaften (netto) — 611} — 569| — 1584} — 2266
Sonstige Leistungen — 1518} — 1755 — 2160 | — 2278
Saldo — 3727 —3944] —5596| — 6539
2. Private Ubertragungen
Lohnilberweisungen aus-
l&ndischer Arbeitskrafte s) — 5000 — 6450 — 7450( — 8450
nach: der Tirkei — 1250 — 1800 — 2100| — 2500
Jugoslawien —~ 1150 — 1600 — 1900| — 2200
Italien — 1100 — 1150 — 1300 — 1350
Griechenland — 600 — 750 — 850) — 900
Spanien — 550 — B50] — 750| — 850
Portugai — 180| — 200 — 200] — 250
Sonstigen Landern — 200 — 300 — 350 — 400
Sonstige Leistungen ~— 1032 — 1103} — 991 | — 1087
Saldo — 6032| — 7553, —B8441| — 9536
Ubertragungen
insgesamt (1 + 2) — 9759 | —11497| ~14037 | —16 074
* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Einschi.
der im cif-Wert der Einfuhr enthaltenen Ausgaben an Ausldnder fir
Fracht- und Versicherungskosten beim Import von Waren Gber See und
bei der Einfuhr durch Lastkraftwagen. — s Geschétzt.

men zu, was in hohem MaBe auf die — in den Sommer-
monaten besonders ausgepriagte — Aufwertung der
D-Mark und die hierdurch bewirkte Verbilligung von Aus-
landsreisen zuriickzufiihren sein dirfte. Auf der anderen
Seite sind die Einnahmen der Bundesrepublik von frem-
den Besuchern infolge der DM-Aufwertung und der Teu-
erung im Inland 1973 erstmals seit mehr als einem
Jahrzehnt zuriickgegangen, und zwar um 29% auf 5,8
Mrd DM. Vor allem Besucher aus den Vereinigten Staa-
ten und GroBbritannien schrankten ihre Ausgaben in der
Bundesrepublik betréachtlich ein.

In den (ibrigen Bereichen des Dienstleistungsverkehrs
hielten sich die Veranderungen in verhaltnismaBig engen
Grenzen. Etwas zugenommen hat paralle! zur gewachse-
nen Wareneinfuhr das Defizit der Transportbilanz — um

2 Die auf Schéatzungen beruhenden Angaben {iber den Lohntransfer aus-
landischer Arbeitnehmer weichen ab 1969 von den bislang verdffentlichten
Daten ab. Sie muBSten nach Auswertung einer Repréisentativbefragung der
Bundesanstait fiir Arbeit Ober die ,Beschaftigung ausldndischer Arbeit-
nehmer im Bundesgebiet und ihre Familien- und Wohnverhalitnisse" — die-
ser Erhebung hatte sich die Bundesbank mit elnigen Fragen angeschlos-
sen -- durchweg hoher angesetzt werden. Ergebnisse dieser Erhebung

0,3 Mrd DM auf 2,7 Mrd DM —, zumal die Frachtraten im
Seeverkehr etwas héher als im Vorjahr waren. Ahnlich
verlief die Entwicklung bei den Provisionen, Werbe- und
Messekosten, bei denen im Jahre 1973 per Saldo 2,9
Mrd DM und damit 0,3 Mrd DM mehr als im Vorjahr auf-
gewendet wurden.

Bei den Kapitalertragen hat sich dagegen der Einnahme-
tiberschuB um 0,2 Mrd DM auf 1,9 Mrd DM erhoht. Dies
ist deshalb bemerkenswert, weil es 1973 erneut zu um-
fangreichen Kapitalzufliissen aus dem Ausland kam, so
daB die Zahlungen an das Ausland fiir Zinsen und an-
dere Kapitalertrige um 1,2 Mrd DM auf 8,7 Mrd DM
zunahmen. Von diesen Zahlungen an das Ausland ent-
fielen 4,1 Mrd DM (550 Mio DM mehr als im Vorjahr) auf
Gewinnausschiittungen inldndischer Unternehmen zu-
gunsten ihrer ausldndischen Anteilseigner und 1,3 Mrd
DM (rund 500 Mio DM mehr als im Vorjahr) auf Zinszah-
lungen an die ausléndischen Besitzer deutscher Wert-
papiere. Noch stérker aber stiegen auf der anderen Seite
die Einnahmen der Bundesrepublik aus Geld- und Kapi-
talanlagen im Ausland; sie waren mit 10,7 Mrd DM um
1,4 Mrd DM hoher als 1972. Allein die Zinseinnahmen der
Bundesbank aus ihren Wahrungsreserven nahmen 1973
um 1,5 Mrd DM auf 4,3 Mrd DM zu.

Etwas héher als im Vorjahr waren auch die Einnahmen
der Bundesrepublik aus dem Devisenumtausch der hier
stationierten verbiindeten Truppen. Sie betrugen 7,1 Mrd
DM (gegeniiber 6,9 Mrd DM im Jahre 1972), wovon 4,7
Mrd DM aus den Dollarkonversionen amerikanischer und
1,7 Mrd DM aus dem Pfund-Umtausch britischer Dienst-
stellen herriihrten. Zum Ausgleich der hiermit verbunde-
nen Belastungen fiir die amerikanische und die britische
Zahlungsbilanz wird (ber sogenannte Devisenaus-
gleichsabkommen eine weitgehende Kompensation die-
ser Lasten angestrebt. Im Rahmen dieser im Falle der
Vereinigten Staaten liber einen Zeitraum von zwei und
im Falle GroBbritanniens lber einen Zeitraum von fiinf
Jahren zu erbringenden Leistungen sind 1973 fast 3 Mrd
DM aufgewendet worden. Diese Ausgaben sind zum
gréBten Teil in anderen Bereichen der Zahlungsbilanz
— im Warenhandel, bei den Ubertragungen und in der
Kapitalbilanz — enthalten.

In der Ubertragungsbilanz hat sich 1973 das Defizit
ebenfalls kréftig erhéht, und zwar um rund 2 Mrd DM
auf reichlich 16 Mrd DM. Zugenommen haben in der
Hauptsache die Lohniberweisungen der in der Bundes-
republik beschéftigten auslandischen Arbeitskrifte in
ihre Heimatlander. Im Durchschnitt des Jahres 1973 wa-
ren schatzungsweise 22 Millionen ausléandische Arbeit-
nehmer oder 200000 Personen mehr als im Vorjahr in
der Bundesrepublik beschéftigt. Da zugleich die Lohn-
einkiinfte weiter wuchsen — in der Gesamtwirtschaft um
12% —, vergroBerten sich die Heimatliberweisungen der
ausléandischen Arbeitskrafte um schatzungsweise 1 Mrd
DM auf 8,5 Mrd DM?2). Von diesem Gesamtbetrag gingen,

werden in diesen Monatsberichten alsbald im einzelnen verdffentlicht
werden.



wie der vorstehenden Tabelle zu entnehmen ist, 2,5 Mrd
DM in die Tiirkei, 2,2 Mrd DM nach Jugoslawien, 1,4 Mrd
DM nach Italien und jeweils rund 0,9 Mrd DM nach
Griechenland und Spanien. Im November 1973 hat die
Bundesregierung allerdings einen vorsorglichen An-
werbestopp fiir Gastarbeiter aus nicht der Europaischen
Gemeinschaft angehdérenden Léndern beschiossen.
Wenn hierdurch die Zahl der ausléndischen Arbeitskréafte
abnehmen sollte, bliebe das auch nicht ohne Konse-
quenzen fiir die Hohe der Lohniiberweisungen.

Eine weitere wichtige Ursache fiir das hohere Defizit der
Ubertragungsbilanz waren vermehrte Zahlungen des
Bundes. So stiegen die Beitrdge an die Europdischen
Gemeinschaften (nach Abzug von Erstattungen und an-
deren empfangenen Zahlungen) auf knapp 2,3 Mrd DM;
sie waren damit um 0,7 Mrd DM hoher als 1972. Diese
Beitrage, die zum Teil Abfiihrungen gemeinschaftseigener
Einnahmen, daneben aber eigene Finanzbeitrige des
Bundes darstellen, dienen im wesentlichen der Finanzie-
rung der europdischen Agrarpolitik; in den Uberweisun-
gen des Bundes sind auch die héheren Grenzausgleichs-
abgaben enthalten, die im Rahmen eines Wahrungsaus-
gleichssystems anfielen, durch das ein aufwertungsbe-
dingter Riickgang des deutschen Agrarpreisniveaus ver-
hindert wurde. Nicht eingerechnet in die Kosten der euro-
paischen Agrarpolitik sind hier diejenigen Zahlungen
an die Landwirtschaft, die direkt aus den Etats des Bun-
des oder der Lander geleistet werden.

Langfristiger Kapitalverkehr

Im langfristigen Kapitalverkehr sind der Bundesrepublik
im Jahre 1973 erneut in hohem MaBe Mittel aus dem
Ausland zugeflossen. Den korrigierten Zahlen zufolge
beliefen sich die langfristigen Nettokapitalimporte im
Jahre 1973 auf rund 8 Mrd DM; im Jahr zuvor hatten sie
allerdings 15 Mrd DM betragen. Der Kapitalzustrom im
Jahre 1973 konzentrierte sich auf die erste Jahreshélfte
(612 Mrd DM), in der angesichts der Wahrungsunruhen
das Interesse des Auslands, DM-Aktiva zu erwerben,
besonders ausgeprigt war. Nachdem die Aufwertungs-
tendenz der D-Mark Ende Juli zum Stillstand kam und
von einer gewissen Gegenbewegung abgeldst wurde,
ging auch der ZufluB langfristiger Mittel etwas — auf
rund 2 Mrd DM im dritten Quartal — zuriick. Im letzten
Quartal von 1973 kam es dann infolge der kréftigen Be-
festigung des Dollarkurses, mit der im Ausland die Nei-
gung zum Erwerb von DM-Aktiva schwand, sogar zu
Nettokapitalabfliissen {schitzungsweise 0,4 Mrd DM).

In weit hdherem Mage als in friiheren Jahren kamen die
langfristigen Nettokapitalzufliisse nicht durch Erhéhung
der Auslandsverbindlichkeiten, sondern durch Abbau der
‘Forderungen von Inlandern an das Ausland zustande.
Insgesamt flossen 1973 durch den Abbau von langfristi-
.gen Kreditforderungen an auslandische Kreditnehmer
Mittel in H6he von reichlich 4 Mrd DM in die Bundes-
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republik (1972: 2 Mrd DM). Zum Teil diirfte es sich dabei
zwar um fristgemaBe Tilgungen der ausldndischen
Schuldner gehandelt haben. Ausschlaggebend ist aber
vermutlich die Absicht inldndischer Glaubiger gewesen,
sich in Reaktion auf die Geldverknappung im inland
liquide Mittel durch die VerauBerung von léngerfristigen
Auslandsaktiva zu beschaffen, zumal diese Form der
Geldzufliisse aus dem Ausland nicht der Genehmigungs-
pflicht nach dem AuBenwirtschaftsgesetz unterlag und
nach der gegebenen Rechtslage auch nicht unterworfen
werden konnte. Von besonderem Gewicht war dabei, da8
deutsche Banken Forderungen an auslandische Kre-
ditnehmer vorfristig an das Ausland abgetreten haben,
nicht zuletzt an eigene Tochtergesellschaften im Ausland.
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Langfristiger Kapitalverkehr
mit dem Ausland
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1) Einfilhrung der Bardepotpflicht mit Wirkung vom 1. Mérz 1972.-

2) Einflihrung der Genehmigungspflicht beim Erwerb inléndischer
festverzinslicher Wertpapiere durch Auslédnder von Inlandem.-

3) Ausdehnung der Genehmigungspflicht auf alle inlandischen
Werlpapiere sowie Einfilhrung einer Genehmigungspfiicht bei
Kreditaufnahmen im Ausland.- 4) Genehmigungspflicht fiir Abtre-
tung von Inlandsforderungen an Auslander; Kreditaufnahme von
Exporteuren im Rahmen der sog. Exportquote auf Kurssicherungs-
kredite beschrankt.- 5) Lockerung der Kapitaleinfuhrbeschrankun-
gen durch weitgehende Beseitigung der administrativen MaBnahmen.
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Gleichzeitig sind in erheblichem MaBe langfristige Kre-
dite im Ausland aufgenommen worden. Insgesamt haben
sich inlandische Banken und Nichtbanken im Jahre 1973
langfristiges Fremdkapital in Héhe von etwa 32 Mrd DM
im Ausland beschafft, und zwar mit Schwergewicht in den
ersten Monaten von 1978, d.h. unmittelbar vor der wei-

teren Verscharfung der auBenwirtschaftlichen Absiche-
rung durch administrative und wechselkurspolitische
MaBnahmen, die die Wirksamkeit der inlandischen Kre-
ditpolitik vergroBerten. Anfang Februar 1973 war zwar
die Aufnahme von Krediten und Darlehen im Ausland,
soweit sie 50000 DM (berstieg, genehmigungspflichtig
gemacht worden; dennoch haben weitere Kapitalimporte
stattgefunden, bei denen es sich vermutlich nicht nur
um Kreditaufnahmen innerhalb der sogenannten ,Ex-
portquote“ der Bardepotregelung, die parallel zur
Genehmigungspilicht weiterbestand, gehandelt hat.
Hinzu kam, daB insbesondere deutsche Banken
in der ersten Jahreshélfte Mittel durch die Abtretung
langfristiger /nlandsforderungen an Auslénder impor-
tiert haben?3). Derartige Zessionen sind daher im Juni
1973 ebenfalls der Genehmigungspflicht unterworfen
worden. Insgesamt sind durch langfristige Kredittrans-
aktionen mit dem Ausland (im wesentlichen also Forde-
rungsabtretungen und Kreditaufnahmen) im Jahre 1973
rund 75/s Mrd DM in die Bundesrepublik geflossen, davon
gut 6 Mrd DM in der ersten Jahreshailfte.

Eine weitere Quelle des Mittelzugangs aus dem Aus-
land war der Wertpapierverkehr. Nach den Schétzungen
iiber die Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland, die
unter anderem an die ins Ausland gezahlten Zins-
ertrdge ankniipfen (siehe hierzu Néheres in den metho-
dischen Erlduterungen im Anhang), hat der Bestand
deutscher Wertpapiere im Auslandsbesitz 1973 um unge-
fahr 21> Mrd DM zugenommen, nachdem er im Jahr
zuvor allerdings um fast 11 Mrd DM gewachsen war
(jeweils ohne Aktienerwerb fiir dauerhafte Beteiligun-
gen). Die Einfithrung der Genehmigungspflicht fiir den
Erwerb inldndischer Rentenpapiere durch Ausliander
Mitte 1972 und ihre Ausdehnung auf den Erwerb aller
deutschen Wertpapiere Anfang Februar 1973 hat zwar
den MittelzufluB auf diesem Kanal ganz erheblich einge-
dammt, ihn jedoch keineswegs génzlich unterbunden. Ins-
besondere die den deutschen Banken durch die Bundes-
bank zugestandene Gebietsfremdenkontingentsregeiung
ist teilweise miBbrauchlich genutzt worden. Im Rahmen
dieser Regelung sind deutschen Kreditinstituten auf An-
trag Sammelgenehmigungen erteilt worden, wonach eine
Bank in dem Umfang inlandische Wertpapiere an Aus-
lander verduBern konnte, wie sie derartige Papiere mit
einer Mindestlaufzeit von mehr als vier Jahren zuvor
von Auslandern erworben oder fiir sie eingeldst hatte.
Tatséchlich sind aber in nichtwenigen Fillen Wertpapiere
erst ins Ausland verbracht worden (sogenannte ,Koffer-
geschéfte”) oder aus Wertpapierdepots von Inldndern in
solche von Auslédndern umgelagert und dann wieder an
Gebietsansassige ,verkauft® worden. Durch diese Ver-
kaufe wurden kinstlich Gebietsfremdenkontingente ge-
schaffen, in deren Rahmen dann deutsche Wertpapiere
von Ausléndern legal erworben werden konnten. Zum
Jahresende hin, als der Dollarkurs sich nachhaltig be-
festigte und die Aufwertungsrate der D-Mark kréftig zu-
riickging, sank auch das Interesse des internationalen

3 In der Zahlungsbilanzstatistik sind diese Kapitalimporte gréBtenteils
im Unternehmenssektor ausgewiesen, da es sich bei den abgetretenen
Forderungen in der Regel um Forderungen gegeniiber inldndischen Un-
ternehmen gehandelt hatte; vom Motiv her gesehen wurden diese Trans-
aktionen aber hauptséchlich von den Banken zur Beschaffung liquider
Mittel aus dem Ausland vorgenommen.



Anlagepublikums am Erwerb deutscher Wertpapiere. In
den letzten Monaten von 1973 (berwogen daher die
~echten® Rickgaben deutscher Wertpapiere durch das
Ausland, was entsprechende Devisenabflliisse verur-
sachte. In dieser neuen Situation ist der Genehmigungs-
vorbehalt nach § 23 AuBenwirtschaftsgesetz mit Wirkung
vom 1. Februar 1974 aufgehoben worden. Auslénder kdn-
nen nun deutsche Aktien und Rentenpapiere wieder frei
erwerben, ausgenommen Inhaber- und Orderschuldver-
schreibungen, die vom Tage des Erwerbs an innerhalb
von vier Jahren féllig werden oder zurlickgegeben wer-
den kénnen.

Noch ausgepragter als bei den Transaktionen in Wert-
papieren deutscher Emittenten war die Tendenzumkehr
beim Handel mit DM-Auslandsanleihen. Derartige An-
leihen waren 1972 in groBem Umfang aus inlandischem
Besitz an Auslander verduBert worden (4,2 Mrd DM).
Nach einem Appell der Bundesbank an die deutschen
Banken und Versicherungsunternehmen, bei dem Ver-
kauf von DM-Auslandsanieihen aus eigenen Besténden
an Gebietsfremde Zuriickhaltung zu iben, sind die Ka-
pitalimporte auf diesem Wege merklich zuriickgegangen;
im ersten Halbjahr 1973 betrugen sie nur noch rund 600
Mio DM. In der zweiten Jahreshalfte flossen dann solche
Papiere fiir 300 Mio DM (netto) aus dem Ausland
in das Inland zuriick. Insbesondere im vierten Quar-
tal 1973, als die Kurse flir DM-Anleihen ausléndischer
Emittenten merklich nachgaben und die Rendite die-
ser Anleihen diejenige von Inlandsanleihen iiberstieg,
wurden diese Papiere auch fir Inlander wieder
attraktiv. Auf Fremdwahrungen lautende ausléndische
Anleihen sind in den letzten Monaten von 1973 ebenfalls
wieder von Inlandern gekauft worden, wéhrend zuvor
die Verkaufe {iberwogen hatten.

Die internationale Kapitalverflechtung der Bundesrepu-
blik mit dem Ausland durch Direktinvestitionen ist 1973
weiter ausgedehnt worden. So haben inlandische Unter-
nehmen ihre Direktinvestitionen im Ausland um gut 4'/-
Mrd DM erhéht (einschlieBlich der Reinvestition von
Gewinnen); das war zwar nicht ganz so viel wie 1972
(5 Mrd DM), aber deutlich mehr als in den Jahren davor.
Die deutschen Investoren haben aiso nicht besonders auf
die bis zum Sommer 1973 anhaltende Verbesserung des
DM-Wechselkurses reagiert. Entscheidend diirften hier
erschwerte Bedingungen fiir die Aufnahme von Fremd-
mitteln im Inland und die gedriickte Ertragslage gewe-
sen sein, ganz abgesehen davon, daB in den letzten Mo-
naten von 1973 die teilweise Riickbildung der Aufwer-
tungsrate der D-Mark nicht gerade stimulierend wirken
konnte. Die ausldndischen Direktinvestitionen in der Bun-
desrepublik, die von den administrativen MaBnahmen
zur Kapitalimportbeschrankung im wesentlichen ausge-
nommen waren, haben sich ebenfalls relativ kontinuier-
lich weiterentwickelt. Sie betrugen 1973 einschlieBlich der
reinvestierten Gewinne 5 Mrd DM, was im Vergleich zu
1972 eine leichte Abnahme —um0,5 Mrd DM — bedeutete.

Kurzfristiger Kapitalverkehr

Mio DM (Kapltallmport: +)

1973
" Ins-
Position 1972 gesamt [ 1.V]. 2.-4. Vj.

Kreditinstitute — 420| —5149| + 5580 —10729
Forderungen — 1620 — 7934 + 64| — 7998
Verbindlichkeiten + 1200 + 2785| + 6516 — 2731
Wirtschaftsunternehmen — 3561 | + 8679 + 4298| + 4381
Finanzkredite — 4561 + 1578 + 1678 — 100
Forderungen + 482( + 163] + 380 — 217
Verbindlichkeiten — 5043( + 1415 + 1298 + 117
Handelskredite + 1000 + 7101| -+ 2620 + 4481
Forderungen — 1400} — 3199| — 1110} -— 2089
Verbindlichkeiten + 2400] +10300| + 3730| + 6570
Uffentliche Hand + 327 — 140 + 1008 — 1148
Insgesamt — 3654| + 3390 +10886| — 7496

Vor allem im ersten Halbjahr sind auslandische Investi-
tionen in der Bundesrepublik offenbar etwas zégernd
vorgenommen worden, denn durch die betrachtliche H6-
herbewertung der D-Mark hatte sich fir den auslén-
dischen Investor der Fremdwahrungsaufwand erheb-
lich vergroBert. Mit der Abschwachung des DM-Kurses
in den letzten Monaten von 1973 — insbesondere gegen-
Uber dem hier besonders wichtigen US-Dollar — ver-
starkten sich die auslandischen Investitionen wieder.
Wie die Zahlen erkennen lassen, haben sich Neu-Inve-
stitionen deutscher Unternehmen im Ausland und aus-
landischer Unternehmen im Inland im Jahre 1973 weit-
gehend die Waage gehalten. Eine derartige Wechselsei-
tigkeit bei Direktinvestitionen entspricht durchaus der
wachsenden Integration der Nationalwirtschaften. Sie
vermeidet {iberdies ein Ubergewicht nach der einen
oder anderen Seite. Weder ist zu erkennen, daB deutsche
Unternehmen mehr als ihrem Entwicklungsstand ange-
messen mit Neugriindungen ins Ausland drangen, so daf
im Inland, wie manchmal befiirchtet, die Arbeitsplatze
gefahrdet wiirden, noch zeichnet sich umgekehrt die Ge-
fahr einer ,Uberfremdung“ der deutschen Wirtschaft
durch ausléndisches Kapital ab.

Im Bereich des langfristigen Kapitalverkehrs der éffent-
lichen Hand ist es — wie in den Vorjahren — zu
Nettokapitalexporten gekommen; sie beliefen sich im
Jahre 1973 auf 2,1 Mrd DM (1972; 1,5 Mrd DM). Da-
von entfielen 1,5 Mrd DM auf direkte Kreditauszahiun-
gen an Entwicklungslander und 0,3 Mrd DM auf eine
Zahlung des Bundes im Zuge der Kapitalaufstockung
der Internationalen Entwicklungsorganisation (IDA). Die
gesamten Entwickiungshilfeleistungen der Bundesrepu-
blik, die nach international abgestimmten Erfassungs-
grundséatzen auBer éffentlichen Krediten auch Teile der
privaten Kapitalausfuhr in Entwicklungslander sowie die
Aufwendungen fiir die technische Hilfe umfassen, be-
trugen nach ersten vorlaufigen Berechnungen 1973 rund
4,7 Mrd DM, was einem Anteil von 0,50% am Brutto-
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Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank
Mio DM
Verénderungen im Jahre 1973
(+: Zunahme der Aktiva, aB:]stand
Abnahme der Passiva) *} 31.12.73
‘ Ins- {neube-
Positlon 1. V] 2.—4. V|. | gesamt | wertet)
Reserveaktlva, Insgesamt +23683| + 1714 +25397 92 458
Gold + 26| + 4| + 30 14 001
US-Dollar +23866| — 717| +23149 65 550
Sonstige Devisenguthaben — 80| + 22| + 192 214
Deutsche Reserveposition
im IWF und Sonder-
Ziehungsrechte — 151 + 2133| + 1882 8 354
Ziehungsrechte in der
Goldtranche — 151 4 330f + 179 3 886
Zugeteilte Sonder-
zishungsrechte —_ —_ — 1746
UObertragene Sonder-
ziehungsrechte —| + 1803| + 1803 2722
Forderungen an den
Europdischen Fonds
(FECOM) 1) —| + e+ e 60
Zunahme (—)| (+ 9561)| (+ 9561) (60)
Abnahme (—)| (— 9501)| (— 9501) [
Mittelfristige Forderungen
an die USA aus Devisen-
ausgleichsabkommen _— 8 —] - 8 1808
Schuldverschreibungen
der Weltbank + 2/ + 12| + 14 2471
Sonstige Reserveaktiva —_ 22 —_ - 22 0
Auslandsverbindlichkelten,
Insgesamt — 3811 + 4842 + 1031 1923
Verbindlichkeiten gegen-
iiber auslandischen
Zentralbanken — 3714 + 4955 + 1241 1258
Verbindlichkeiten gegen-
tiber dem Europé&ischen
Fonds (FECOM) 1) — — — —
Zunahme (—)| (— 654) (— 654) (—)
Abnahme (=) (+ 654) (+ 654) )
Sonstige Auslandspassiva —_ 97| — 13| — 210 665
Netto-Wahrungsreserven +19872| + 6556 +26428 90 535
* Ohne bewertungsbedingte Verinderungen (1973: — 10279 Mio DM
netto). — 1 Ohne die Transaktionen mit den nicht zur EG gehdrenden
Léndern Norwegen und Schweden, die als Teilnehmer am européischen
Gruppenfloat ihre Forderungen und Verbindlichkeiten mit den Partnern
direkt und nicht ilber den Europdischen Fonds (FECOM = Fonds
Européen de Coopération Monétaire) verrechnen. Forderungen der Bun-
desbank an den Fonds entstehen bei Interventionen Im Rahmen des
Gruppenfloats durch Devisenankidufe der Bundesbank und DM-Verkaufe
ausléndischer Zentralbanken, Verbindlichkeiten der Bundesbank gegen-
GOber dem Fonds entstehen durch Devisenabgaben der Bundesbank und
DM-Kéufe auslandischer Zentralbanken; die abzugebenden Devisen wer-
den auf dem Swap-Wege von der jeweiligen Partner-Zentralbank be-
sorgt. Nach den Abrechnungsvereinbarungen erfolgt der Saldenaus-
%Ileich in der Regel am Ende des auf die Interventionen folgenden
onats.

sozialprodukt oder von 0,65% am Volkseinkommen
entspricht; 1972 hatte sich die Entwicklungshilfe auf
5,5 Mrd DM belaufen (0,67 % des Bruttosozialprodukts
bzw. 0,87 % des Volkseinkommens).

Kurzfristiger Kapitalverkehr

Im kurzfristigen Kapitalverkehr der Bundesrepublik mit
dem Ausland schlugen sich die Wahrungsunruhen des
vergangenen Jahres und die damit einhergehenden spe-
kulativen Geldbewegungen am meisten nieder. Insbeson-
dere vor der Abwertung des US-Dollar (im Februar)
und der Aufgabe der Interventionspflicht gegeniiber dem
Dollar (im Marz) ist es zu hohen Geldzuflissen aus
dem Ausland gekommen, in diesen beiden Monaten zu-

sammen im Betrage von beinahe 14 Mrd DM. Nach Ver-
scharfung der auBenwirtschaftlichen Absicherung und
dem Ubergang zum europaischen Blockfloating sind
diese Gelder zwar teilweise wieder ins Ausland zuriick-
geflossen, interventionen im Rahmen des Blockfloatings
haben jedoch schubweise zu weiteren Mittelzugéngen
gefihrt, die allerdings geringer waren als zu Zeiten der
Interventionspflicht gegeniiber dem Dollar. In der durch
den Ausbruch der ,Olkrise” veranderten wahrungs- und
wechselkurspolitischen Lage Uberwogen zum Jahres-
ende hin die Mittelabfliisse. Fur das gesamte Jahr 1973
ergaben sich nach Saldierung der friiheren Zuflisse mit
den spéteren Abfilissen kurzfristige Nettokapitalimporte
in Hohe von 3'2 Mrd DM, wéhrend im Jahr zuvor ein
ahnlich hoher Betrag ins Ausland abgeflossen war.

Besonders hoch waren die Geldzufiisse im Unterneh-
mensbereich. EinschlieBlich der durch Schatzungen
ermittelten Handelskredite, d.h. der gewéhrten und in
Anspruch genommenen Zahlungsziele sowie der gelei-
steten und empfangenen Vorauszahlungen im Waren-
und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland (siehe im
einzelnen die methodischen Erlduterungen im Anhang),
hat der gesamte kurzfristige Mittelzugang zum Unter-
nehmenssektor im Jahre 1973 fast 9 Mrd DM betra-
gen (1972: GeldriickfluB von 3%/2 Mrd DM). Dabei spielte
vor allem eine Rolle, daB die Inanspruchnahme von Han-
delskrediten, soweit handelsibliche Fristen nicht iber-
schritten wurden, vom Bardepot und seit Anfang Februar
von der Genehmigungspflicht ausgenommen war. Die
inlandischen Unternehmen haben daher im Verlaufe von
1973 ihre Verbindlichkeiten aus Handelskrediten um rund
10 Mrd DM und damit weit starker erhéht als ihre ent-
sprechenden Forderungen, die um 3 Mrd DM wuchsen;
per Saldo importierte somit der Unternehmenssektor
durch Handelskredite rund 7 Mrd DM kurzfristige Mit-
tel aus dem Ausland. Das Schwergewicht der Geldzu-
flisse auf diesem Weg lag dabei im ersten Quartal, als im
Zuge der Wechselkursspekulationen auslandische Impor-
teure erhdhte Anzahlungen an die deutschen Exporteure
leisteten und inlédndische Importeure ihre Zahiungen an
das Ausland hinauszdgerten. Derartige Vorgénge wieder-
holten sich im weiteren Verlauf des Jahres, insbesondere
im Juni/Juli sowie im September/Oktober, als es zu
Wechselkursspannungen innerhalb des européischen
Floatingblocks kam, doch reichten diese Zufilisse bei
weitem nicht an das AusmaB der Devisenzufliisse wah-
rend der Dollarkrise am Jahresanfang heran. Auch die
Auslandsverschuldung der Unternehmen aus Finanzkre-
diten hat 1973 zugenommen (netto 12 Mrd DM), jedoch
wegen der in diesem Bereich vorhandenen administra-
tiven Beschrédnkungen weit weniger als bei den Han-
delskrediten.

Dem Bankensektor sind ebenfalls stoBweise hohe Aus-
landsgeldbetrage zugeflossen; allein im Februar/Marz
erhohten sich die kurzfristigen Auslandsverbindlichkei-
ten der Kreditinstitute um 7'z Mrd DM. Diese Gelder



sind in den folgenden Monaten — im Juli und September
abermals durch Auslandsgeldzugédnge unterbrochen —
teilweise wieder ins Ausland geflossen und teilweise zu
Zahlungen des Auslands an inlandische Unternehmen
verwendet worden. Im Oktober und November, als sich
der DM-Kurs abschwéchte und der Dollarkurs befestigte
sowie die Euro-DM-Zinssétze anzogen, kam es dann zu
Geldexporten der Banken, und ihre Kkurzfristigen Aus-
landsforderungen stiegen in diesen beiden Monaten um
fast 512 Mrd DM. Obers ganze Jahr gesehen hat sich die
kurzfristige Auslandsposition der Banken um gut 5 Mrd
DM aktiviert, d.h. in dieser Hohe sind per Saldo Gelder
ins Ausland abgeflossen. Der durch die Wechselkurs-
entwicklung um die Jahreswende 1973/74 entstandenen
neuen Situation, die durch Devisenabgaben der Bundes-
bank gekennzeichnet war, hat die Bundesbank dadurch
Rechnung getragen, daB sie mit Wirkung vom 1. Januar
1974 die Zuwachsmindestreserve von 60 % auf Auslands-
verbindlichkeiten aufhob und die Mindestreservesitze
fir den Bestand an Auslandsverbindiichkeiten senkte.

Wihrungsreserven

Der gesamte Zahlungsverkehr mit dem Ausland fiihrte
1973 zu einem Devisenzugang bei der Bundesbank in
Hoéhe von 26,4 Mrd DM, der im wesentlichen in drei
Schiiben vor sich ging. Der erste Schub fiel in den
Februar und Mérz, als die Bundesbank auf dem Héhe-
punkt der Dollarkrise infolge von Interventionen am
Kassamarkt Dollars im Gegenwert von 24 Mrd DM
(brutto) aufnehmen muBte. Ein zweiter Schub kam im Juni
und Juli auf die Bundesbank zu, als im Rahmen des
européischen Blockfloatings Interventionen zugunsten
mitfloatender Wahrungen notwendig waren, so daB sich
in diesen beiden Monaten die Wahrungsreserven um
7 Mrd DM (brutto) erhdhten. Die Wahrungsunruhe im
September filhrte nochmals zu einem betrachtlichen
Devisenzugang zur Bundesbank — diesmal im Betrage
von 5§ Mrd DM —, vor allem auf Grund von Stiitzungs-
operationen zugunsten des franzoésischen Franc. Seit-
dem haben die Devisenabfliisse lberwogen, aber die
Wihrungsreserven der Bundesbank gingen bis zum Jah-
resende nur um einen Bruchteil (etwa ein Achtel) der
friheren Zuflisse zuriick. Bei den Wahrungsreserven
muBte 1973 infolge der Abwertung des US-Dollar im
Februar und der Neubewertung der Reserven zum Jah-
resabschlu ein Bewertungsabschlag von 10,3 Mrd DM
vorgenommen werden, so daB in der Devisenbilanz nur
ein UberschuB von 16,1 Mrd DM ausgewiesen wird.

Der Bestand an Wahrungsreserven belief sich Ende 1973
auf 90,5 Mrd DM, davon entfielen 65,6 Mrd DM auf US-
Dollaranlagen, 14,0 Mrd DM auf Gold, 4,5 Mrd DM auf
Sonderziehungsrechte und 3,9 Mrd DM auf Ziehungs-
rechte in der Goldtranche beim Internationalen Wéh-
rungsfonds. Die Bewertung des Goldes erfolgt dabei
nach den hierflir geltenden Bestimmungen, d.h. sie
wurde mit 42,22 $§ je Unze Feingold angesetzt; der

Goldbestand enthalt damit im Vergleich zum augen-
blicklichen Marktwert erhebliche stille Reserven. Ande-
rerseits darf nicht unerwéhnt bleiben, daB die Gold- und
Devisenreserven der Bundesbank der weitaus wichtigste
Posten aller Forderungen der Bundesrepublik an das
Ausland sind, denen auBerhalb der Bundesbank erheb-
liche kurz- und langerfristige Verbindlichkeiten der deut-
schen Volkswirtschaft an das Ausland gegeniiberstehen.
Seit Jahren haben sich die deutschen Unternehmen und
zum Teil auch die deutschen Banken gegeniiber dem
Ausland vorwiegend kurzfristig verschuldet. Allein die-
jenigen Auslandsschulden der deutschen Nichtbanken
und Banken, die kurzfristig abrufbar sind, beliefen sich
Ende 1973 insgesamt auf schatzungsweise 80 Mrd DM.
Diesen kurzfristigen Schulden stehen freilich auch erheb-
liche Betrage kurzfristiger Forderungen der Nichtbanken
und Banken an das Ausland gegeniiber (Ende 1973: etwa
60 Mrd DM), jedoch sind Teile dieser Forderungen (z.B.
solche aus Exportgeschéften) nicht ebenso kurzfristig
liquide zu machen wie dies fiir die Verbindlichkeiten gilt.
Die hohen deutschen Devisenreserven sichern, da88 die
deutsche Wirtschaft auch im Falle eines Abzugs der Aus-
landskredite nicht in eine Zahlungsbilanzklemme kéme,
und zwar selbst dann nicht, wenn die Bundesrepublik
wegen der Olpreissteigerung keine Uberschilsse in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz mehr aufweisen
wiirde.

Methodische Eriuterungen zu den Korrekturen der Zahlungsbilanz

In der Zahlungsbilanz ist im Grundsatz das Nettoergebris des Leistungs-
und Kapitalverkehrs mit dem Ausland identisch mit der Ver&nderung der
Wiahrungsreserven der Bundesbank. Da nicht alle Transaktionen im Lei-
stungs- und Kapitalverkehr statistisch erfaBt werden kénnen, wird zum
rechnerischen Ausgleich der Gesamtbilanz ein sogenannter ,Restposten*
eingefligt, der der Differenz zwischen den statistisch im einzelnen regi-
strierten Leistungs- und Kapitaitransaktionen auf der einen und der den
Bichern der Bundesbank entnommenen Verdnderung der zentralen Wah-
rungsreserven auf der anderen Seite entspricht. Ein Aktivsaldo des Rest-
postens indiziert statistisch nicht erfaBte (Netto-)Zufiisse aus dem Lei-
stungs- und Kapitalverkehr, ein Passivsaldo |48t Abflisse vermuten. Ty-
pisch fiir die deutsche Zahlungsbilanz waren in den vergangenen Jahren
Aktivsalden beim Restposten, die im Jahre 1973 den auBergewdhnlichen
Betrag von rund 24 Mrd DM erreichten.

Wle bereits dargelegt, sind diese bislang nicht weiter aufglieder-
baren Devisenzuflisse nunmehr mit Hilfe von Berechnungen und Schét-
zungen zum gréBten Teil den einzelnen Bereichen des Leistungs- und
Kapitalverkehrs zugeordnet worden. Bei diesen — zum Teil fiir die Zeit
seit 1950 vorgenommenen — Berechnungen und Schétzungen wurde von
den folgenden Uberlegungen ausgegangen, die gréBtenteils durch zu-
sétzliche statistische Informationen abgesichert werden konnten.

Im Warenhande! (fob-Basis) sind die Einfuhrwerte korrigiert worden, um
die Differenzen zwischen den Grenziibergangswerten, die das Statistische
Bundesamt bei der Ermittlung des AuBenhandels zugrunde legt, und den
tatsachlichen Zahlungen der Importeure auszuschalten. Solche Differenzen
kommen bei Fremdwé&hrungsfakturierungen vor allem dann zustande,
wenn zwischen der Erfassung des Grenzibergangswertes (Umrechnung
des Fremdwéhrungsbetrages in DM zum jeweiligen Kurs) und der effek-
tiven Bezahlung der Einfuhr ein Zeitraum liegt, wihrend dessen sich der
Wechselkurs veréndert. Dies war seit 1971 haufiger der Fall. Bel Aufwer-
tung der D-Mark, sei es in Form einer ,Stufenaufwertung“, sei es all-
méhlich mit der tédglichen Neufeststellung des im Prinzip freien Wechsel-
kurses, sind die tatsdchlichen DM-Aufwendungen fir Einfuhren nledriger
als die statistisch erfaBten Einfuhrwerte. Entsprechendes gilt — mit um-
gekehrtem Vorzelchen — fiir eine gegenléufige Kursentwicklung der
D-Mark, wie sie in den letzten Monaten von 1973 und Anfang 1974 zu
beobachten war. Bel der Ermittlung der Differenz zwischen beiden Vor-
géngen wurde von der wahrungsméBigen Zusammensetzung der Einfuhr-
zahiungen, der durchschnittlichen Dauer der Zahlungsziele sowie der
Kursentwicklung der wichtigsten Kontraktw8hrungen ausgegangen. Bei
der Ausfuhr wurde entsprechend verfahren; hier waren bei Fremdwéh-
rungsfakturierung ebenfalls Differenzen zwischen den Grenziibergangs-
werten und den DM-Eridsen auszuschalten. Da bel der Einfuhr der Anteil
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Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

im Jahre 1973 *)
Ubersicht der statistischen Revisionen
Mrd DM
Revisionen
(Plus:
Hohere
Einnahmen
oder nied-
rigere Aus-
. gaben;
Urspriing- | Minus:
lich von Niedrigere
der Stati- | Einnahmen
stik erfaBte| oder Korrigierte
Trans- hohere Zahlungs-
Position aktionen Ausgaben) | bilanz
I. Lelstungsbllanz
1. Warenhandel 1) + 39,6 + 0,7 + 40,3
Ausfuhr (fob) 178,3 — 0,3 178,0
Einfuhr (fob}) 139,7 + 1,0 138,7
Transithandel (Saldo) + 1,0 — + 1,0
2. Dienstleistungen 2) — 14,8 + 3,0 — 11,8
Kapitalertrage (netto) + 04 + 1.5 + 19
Ubrige Dienstleistungen
{netto) — 15,3 + 15 — 13,8
3. Ubertragungen — 154 — 07 — 16,1
Heimatiiberweisungen aus-
landischer Arbeitskrafte - 7 — 08 — 85
Sonstige Ubertragungen
(netto) — 77 + 0,0 — 76
Saldo der Leistungsbilanz + 94 + 30 + 12,4
Il. Kaplitalbilanz (MittelzufluB: +)
1. Langfristiger Kapitalverkehr 3)
Privater langfristiger Kapital-
verkehr
Direktinvestitionen + 05 — 0,2 + 04
Deutsche Investitionen im
Ausland — 3,8 — 0,9 — 4,6
Ausléndische Investitionen
im Inland + 43 + 07 + 50
Portfolioinvestitionen — 15 + 44 + 29
Auslandische Wertpapiere + 04 — + 04
Deutsche Wertpapiere — 19 + 44 + 25
Dividendenpapiere — 07 + 05 — 0,2
Festverzinsliche Wert-
papiere - 12 + 39 + 27
Kredite und Darlehen + 47 + 3,0 + 77
Deutsche Anlagen im
Ausland + 4,1 —- + 4,1
Auslandische Anlagen
im Inland + 06 + 30 + 38,6
Ubrige Kapitaltransaktionen
(netto) — 07 — — 07
Saldo des privaten lang-
fristigen Kapitalverkehrs + 3,0 + 72 + 10,2
Offentlicher langfristiger
Kapitalverkehr — 21 — 00 — 21
Saldo des langfristigen
Kapitalverkehrs + 09 + 7.2 + 81
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute — 5,1 — — 5,1
Wirtschaftsunternehmen — 2,4 + 11,1 + 8,7
Finanzkredite (netto) — 24 + 4,0 + 1,6
Handelskredite (netto) — + 71 + 7,
Uffentliche Hand — 0,1 — — 0
Saldo des kurziristigen
Kapitaiverkehrs — 7,7 + 11,1 + 3,4
Saldo des gesamten Kapital-
verkehrs — 8,9 + 18,3 + 11,5
I1l. Saldo des Leistungs- und
Kapitaiverkehrs (1 -+ 1) + 2,6 + 21,3 + 23,9
IV. Restposten der Zahlungsbilanz + 23,8 — 21,3 + 2,5
V. Saldo der Devisenbilanz 4) + 26,4 —_ + 26,4

* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen, — 1 Spezial-
handel einschl. Ergdnzungen, — 2 Einschl. der im Einfuhr-cif-Wert der
amtlichen AuBenhandelsstatistik enthaltenen Fracht- und Versicherungs-
kosten. — 3 Fiir die Aufgliederung in ,Privat* und ,Dffentlich* ist maB-
gebend, welchem der beiden Sektoren die beteiligte inldndische Stelle
angehdrt. — 4 Nur durch den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland bedingte Zunahme der Netto-Wéahrungsreserven der Deutschen
Bundesbank. In der Zahiungsbilanziibersicht auf Seite 21 ist im Saido
der Devisenbilanz auch die Minderung des DM-Gegenwertes der Wah-
rungsreserven durch Neubewertungen (im Jahre 1973 um 10,3 Mrd DM}
berlicksichtigt; siehe hierzu FuBnote 8 der Ubersicht auf Seite 21.

der in Fremdwahrung fakturierten Kontrakte weit hdoher als bei der Aus-
tuhr ist, hat die Ausschaltung der Kursdifferenzen aus dem Warenhande!
zu einer Erhdhung des Handelsbilanziiberschusses (fob-Basis) fiir 1973 um
rund 0,7 Mrd DM gefiihrt. Etwas kleinere Korrekturen waren fiir einige
frithere Jahre notwendig.

Im Dienstleistungsverkehr wurde vor allem die Kapitalertragsbilanz korri-
giert. VerhiltnismaBig groBe Meldeliicken bestanden bei den Zinseinnah-
men und -ausgaben. So wurden insbesondere die Zinseinnahmen und
~ausgaben fiir Handelskredite, die in den wenigsten Fallen separat ge-
meldet werden, da sie meist zusammen mit der Hauptleistung (Waren-
lieferung) abgerechnet werden (aber nicht Teil des Fakturenwertes sind),
anhand der durchschnittlichen Laufzeiten der deutschen Ausfuhriorderun-
gen und Einfuhrverbindlichkeiten geschatzt. Verbessert wurde aber auch
die Erfassung der — gleichfalls in der Kapitalertragsbilanz enthaltenen —
reinvestierten Gewinne; bei den Einnahmen wurde von den Transaktions-
werten der deutschen Direktinvestitionen im Ausland unter Zugrunde-
legung bestimmter Reinvestitionsquoten ausgegangen, wahrend bei den
Ausgaben die Héhe des auslandischen Beteiligungskapitals in der Bun-
desrepublik (Grund- bzw. Stammkapital einschl. Riicklagen) als Ausgangs-
basis diente. Die den reinvestierten Gewinnen entsprechenden Kapital-
investitionen wurden analog im langfristigen Kapitalverkehr erfaBt. AuBer-
dem sind die Ertrdge aus deutschen Portfolioanlagen in ausléndischen
Dividendenwerten anhand der vorhandenen statistischen Angaben {iber die
deutschen Nettoanlagen sowie mit Hilfe von Kursindizes und Durch-
schnittsdividenden neu berechnet worden, da hier die statistische Erfas-
sung der eingehenden Zahlungen aus verschiedenen Griinden besonders
liickenhaft ist. Fir die iibrigen Dienstleistungsarten wurde eine globale
Korrektur vorgenommen, die insbesondere zu einer Hochrechnung der sta-
tistisch erfaBten Einnahmen fiihrte, und zwar auf der Basis einer detaillier-
ten GréBenklassengliederung, die eine Quantifizierung der vor allem
bei kleineren Zahlungen bestehenden Licken auf der Einnahmeseite
(Meldefreigrenze) erméglichte. Per Saldo flhrten die Korrekturen im
Dienstleistungsverkehr zu kleineren als den bisher ausgewiesenen Defi-
ziten; fiir das Jahr 1973 belief sich diese Abnahme auf ungeféhr 3 Mrd DM.

In der Ubertragungsbilanz muBten dagegen bei den bisher schitzungs-
weise ermittelten Lohniiberweisungen ausidndischer Arbeitskréfte in ihre
Heimatldnder auf Grund einer Représentativerhebung der Bundesanstalt
fiir Arbeit hohere als die bislang ausgewiesenen Betrdge angesetzt wer-
den; 1973 betrugen diese zuséatzlichen Ausgaben rd. 0,8 Mrd DM.

Fiir die gesamte Leistungsbilanz ergaben sich aus diesen Korrekturen per
Saldo hohere Einnahmeiiberschiisse (1973 im Betrage von rund 3 Mrd DM
und fiir die Zeit von 1950 bis 1973 in H6he von 14v: Mrd DM), was den
Aktivsaldo des Restpostens entsprechend verringerte.

Besonders umfangreich sind freilich die Korrekturen im Kapitalverkehr.
Hier ist zundchst eine systematische Liicke geschlossen worden durch
eine Schitzung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus der Gewdh-
rung und Inanspruchnahme von Handelskrediten. Hieriiber lagen zwar
bisher schon gewisse statistische Angaben auf Grund einer Zusatzmel-
dung zur Finanzkreditstatistik vor, diese Zusatzangaben waren jedoch
wegen ihrer Koppelung an die Finanzkreditstatistik lickenhaft; denn fiir
Unternehmen ohne reine Finanzbeziehungen zum Ausland bestand auch
keine Meldepflicht fir Handelskredite (neuerdings ist diese Koppelung
aufgehoben und eine separate Meldepflicht fir Handelskredite eingefiihrt
worden). Die bisherigen Angaben iiber die Handelskredite konnten mit
Hilfe der Bardepotstatistik und der sogenannten Félligkeitsstatistik fur
Ausfuhrforderungen sowie der Meldungen Uber Einfuhrzahlungen erganzt
werden; dariiber hinaus sind bestimmte Relationen zwischen Ausfuhr und
Forderungen sowie zwischen Einfuhr und Verbindlichkeiten und entspre-
chende Verschiebungen der Zahlungsmodalitdten im Leistungsverkehr mit
dem Ausland in spekulativen Perioden berlicksichtigt worden. Die so er-
haltene Handelskredit-Reihe reicht bis 1950 zuriick, und die daraus abge-
leiteten Verdnderungen der Forderungen und Verbindlichkeiten sind in den
kurzfristigen Kapitalverkehr der Unternehmen einbezogen worden. Fir
1973 ergaben sich anhand dieser Schatzung Nettokapitalimporte in Héhe
von rd. 7 Mrd DM, die bislang in den Restposten eingegangen waren.
Korrigiert wurden auch die Angaben iiber die im Ausland aufgenomme-
nen Finanzkredite der Unternehmen, allerdings nur fir die Jahre ab 1970.
Fir 1973 sind auBerdem die Kreditaufnahmen auf Grund von Forderungs-
abtretungen hoher als statistisch gemeldet angesetzt worden; hierbei
wurde von Meldungen Gber die Forderungsabtretungen an Gebietsfremde
ausgegangen, die von Juli 1972 bis Mai 1973 zu erstatten gewesen waren.

Fir die Korrekturen des Wertpapierverkehrs mit dem Ausland, die fiir
1972 und 1973 vorgenommen wurden, wurden einmal die statistischen An-
gaben zur Entwicklung der ,Gebietsfremdenkontingente”, insbesondere
die aus Griinden der Kontingentsschdpfung iiberhohten Bruttoverkidufe
deutscher Wertpapiere durch Auslédnder, herangezogen. Zum anderen wur-
den die Zinszahlungen an das Ausland durchleuchtet. Dabei sind die ins
Ausiand (iberwiesenen Zinsertrdge fiir diese Rechnung insoweit korrigiert
worden, wie vermutet werden kann, daB sie lediglich an die auslidndischen
Depotbanken inldndischer Wertpapierbesitzer gezahlt wurden oder auf
durchgehandelte Wertpapiergeschéfte entfallen. Unter Berlicksichtigung
von Durchschnittsrenditen ist sodann auf entsprechende Kapitaltrans-
aktionen geschlossen worden. Diese vorldufigen Ergebnisse decken sich
mit Informationen Uber die Entwicklung des Bestandes an deutschen
Wertpapieren in den Portefeuilles der Niederlassungen deutscher Banken



im Ausland; sie werden aber nach Vorliegen der Depotstatistik fir Ende
1973 Gberprift werden. Fir das Jahr 1973 betrug der zusétzliche Netto-~
erwerb inléndischer Rentenwerte durch Auslénder 3,9 Mrd DM und der-
jenige deutscher Dividendenwerte 0,5 Mrd DM. Wahrend bisher in der
Statistik fir das Jahr 1973 eine Abnahme des Auslandsbesitzes an deut-
schen Wertpapieren um 1,9 Mrd DM verzeichnet war, hat sich der Aus-
landsbesitz nach den Korrekturen 1973 um 2,5 Mrd DM erhéht.

Im kurzfristigen Kapitalverkehr der Banken war ebenfalls eine Anderung
notwendig geworden, die jedoch im wesentlichen erst ab 1974 von Be-
deutung ist. Im Rahmen des Auslandsstatus der Kreditinstitute haben die
tagtich falligen DM-Forderungen gegeniliber ausldndischen Banken in
letzter Zeit erhebliche Schwankungen aufgewiesen, die Uberwiegend auf
buchungstechnisch bedingte Vorgange zuriickgingen. Bis auf weiteres
wird daher der durch Nachbuchungen weitgehend bereinigte Stand vom
Jahresende unveréndert fortgefiihrt; eine Verdnderung in dieser Position
wird auBer Acht gelassen, um nicht rein buchungstechnisch bedingte Vor-
génge als tatsichliche Transaktionen auszuweisen.

Wie bereits im einleitenden Abschnitt dieses Aufsatzes (s. Seite 19/20) er-
lautert, ist der Aktivsaldo des ,Restpostens” fiir 1973 durch diese Korrek-
turen von urspriinglich 24 Mrd DM auf 21> Mrd DM verringert worden.
In diesem noch verbliebenen Bodensatz an statistisch nicht aufglieder-
baren Vorgédngen diirften sich Bewertungsdnderungen und nicht ganz
auszurdumende Schwierigkeiten in der periodengerechten Zuordnung des
AuBenhandels und des kurzfristigen Kapitalverkehrs der Banken nieder-
schlagen. AuBerdem spielt hierbei die Hortung von DM-Noten im Ausland
eine Rolle. Wie erwidhnt, beruhen die Angaben {iber die Heimatiiberwei-
sungen von Gastarbeitern auf Schatzungen, bei denen auch die Mitnahme
von Banknoten bericksichtigt wird. Werden derartige Noten im Ausland
zum Belspiel aus spekulativen Erwdgungen gehortet, dann bedeutet das
fur das Rechenwerk der Zahlungsbilanz, daB dem Ausgabeposten ,Gast-
arbeiteriiberweisungen” kein entsprechend groBes Defizit in der Devisen-
bilanz (durch Abbau von Devisenguthaben oder Erhéhung von Auslands-
verbindlichkeiten) oder keine enisprechende Passivierung (= Nettogeld-
zufluB) der Auslandsposition der Kreditinstitute gegenibersteht, mit der
Folge eines Aktivsaldos beim Restposten.

Soweit die vorstehend beschriebenen Korrekturen den ,AuBenbeitrag”
(Waren- und Dienstleistungsverkehr) betreffen, sind sie wegen ihrer Kon-
sequenzen fiir die Berechnung des Sozialprodukts mit dem Statistischen
Bundesamt abgestimmt worden. Die beim Kapitalverkehr angebrachten
Korrekturen wurden einem ,Plausibilitatstest* unter Verwendung anderer
Statistiken der Bundesbank unterzogen. So wurden bei der Kapitalmarkt-
statistik die Konsequenzen bericksichtigt, die die Korrekturen beim
Wertpapierverkehr mit dem Ausland fir den Erwerb von Wertpapieren
durch inldndische Kaufer haben, der als Differenz von Gesamtabsatz und
Auslandserwerb deutscher Wertpapiere ermittelt wird. Desgleichen sind
im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Auswirkungen
auf die private Ersparnisbildung in Rechnung gestellt worden.
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sowie deren Gliederung nach GréBenklassen . . . 40* 8. Masseneinkommen . . . . . . . 4 4 . 4w . 69*
21. Zahl der Kreditinstitute und ihrer Zweigstellen . . 41* 9. Tarif- und Effektivverdienste . . . . . . . . . . 69*
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3.Reservehaltung . . . . .. .. ..... ... 44* 3. Hauptsalden des Dienstleistungsverkehrs
V. Zinssitze ") ‘mitdem Ausland . . . .. ... ... .. .. 72*
1. Diskont- und Lombardsatz der Deutschen Bundes- 4. Ubertragungen (unentgeltliche Leistungen) . . . . 72*
bank sowie Sonderzins bei Unterschreitung 5. Kapitalverkehr mitdem Ausland . . . . . . . . . 73*
des Mindestreserve-Solls . . . . . . . . .. .. 46* 6. Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank . . 74"
2. Satze der Deutschen Bundesbank bei kurzfristigen 7. Kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten
Operationen am Geldmarkt . . . . . . . . .. 46> inldndischer Kreditinstitute gegeniiber dem Ausland 76*
3. Satze der Deutschen Bundesbank fiir den Verkauf 8. Forderungen und Verbindlichkeiten
von Geldmarktpapieren am offenen Markt . . . . 47* inlandischer Unternehmen gegeniiber
4. Privatdiskontséatze . . . . . . . . . . ... .. 47> dem Ausland aus Finanzkrediten . . . . . . . . 76*
5. Geldmarktsitze in Frankfurt am Main nach Monaten 47* 9. Durchschnitte der amtlichen Devisenkurse
6.Soll-und Habenzinsen . . . . . . .. .. ... 48" an der FrankfurterBérse . . . . . . . . . . .. 7"
7. Diskontséatze imAusland . . . . . . . . . . .. 49* 10. Wahrungsparitdten der Mitglieder
8. Geldmarktséatze imAusland . . . . . . . . . .. 49* des Internationalen Wahrungsfonds . . . . . . . 78*

1 Die Sétze der Deutschen Bundesbank fiir US-Dollar-Swaps wurden zuletzt im
Monatsbericht Dezember 1973, Selte 47* verdtfentlicht.



|. Bankstatistische Gesamtrechnungen

1. Entwicklung und Bestimmungsgriinde
*
des Geldvolumens™
Mio DM
I. Bankkredite an inlandische Nichtbankan
1l. Netto-Forderungssaldo 1. Geld-
Kreditinstitute (ohne Bundesbank) gegeniiber dem Ausland 2) aus in-
inlandische Unter- Kreditinstitute
nehmen und inldndische &ffentliche
Privatpersonen Haushalte
darunter
Deutsche darunter darunter | Deutsche mittel-
Bundss- Wert- Wert- ins~ Bundes- und ing~
Zeolt insgesamt | bank 1) zusammen | zusammen | papiere zusammen | papiere gesamt bank zusammen | langfristig | gesamt
1963 +26 844 + 978 +25 866 +22 324 + 434 + 3542 + 19 + 3293 + 2745 + & 4+ 1253 422933
1964 +30 194 — 1032 +31 226 +25 157 + 762 + 6069 + 748 + 1703 + 432 + 1271 + 1322 +25 707
1965 +34 165 — 433 +34 598 +27 6§37 + 715 + 7061 + 287 27 — 1304 + 1331 + 1144 +28 118
1966 +28 203 + 292 +27 911 +21 656 + 103 + 6355 + 415 4+ 3423 + 1892 + 1531 + 1143 +24 541
19687 +32 892 + 668 +32 224 +18 332 + 470 +13 892 + 2815 + 4670 - 169 + 4839 + 1841 +23 918
1968 +39 990 — 2074 +42 064 +30 895 + 2736 +11 169 + 1790 +10 703 + 6812 + 3891 + 6829 430949
1969 +53 480 + 672 +52 808 +51 215 + 1314 + 1593 + 590 — 2874 -—10 520 + 7648 +11 971 +34 635
1970 +50 531 — 240 +50 771 +43 805 + 895 + 6966 — 958 +14 231 421 595 — 7364 - M +35 397
1971 +69 054 — 626 +69 680 +59 522 + 601 +10 158 — 404 +11 5168 +15 913 — 4397 — 3284 +46 397
1972 486 414 — 2068 -+88 482 +78 222 + 353 +10 260 — 131 + 8664 +15 491 — 6827 r} — 6393 +60 637
1973 +67 586 + 2366 -+65 220 +54 631 + 895 +10 589 + 396 +26 681 +26 489 + 192§ r) — 4508 8) +50976
1969 1. VJ. + 9317 —11450| +10467| + 9187 4+ sg0| +1280| + 96| + 47| —723| +76%! 4+ 2073| 410243
2. Vi. + 9024 — g27| + 9651 +10178| — 39| - 527| — 72| +9183( +7574f +1609] + 1968} 4 6422
3. V. +11 042 18| +11060| +9755( .+ 223| + 1305 4 45| + 4829 3 —2480) 4 1697] + 8447
a. Vi, +24097 | + 2467 +21630| +22095! 4+ 260| — 465 + 21 —7363] ~18190) + 87| +65333| +11523
1970 1. Vi. + 6878 — 2014 + 8892 + 7713 + 454 + 1179 — 427 + 1562 + 562 + 930 + 1881 + 7094
2. Vi +14 206 + 415 +13 791 +12 881 — 142 + 910 — 285 +4313| +5383f —1070] — 4139| -+ 4819
3 V. + 9307 — 757 +10 064 + 8342 —_ 87 + 1722 -— 58 + 5665 + 8028 — 2383 — 1159 + 6497
v +20 140 + 2116 +18 024 +14 869 + 670 + 3165 — 188] + 2701 +762] —4921] — 814 +16 987
1971 1. V). + 6037 — 2412 4 8449 4+ 6833 —_ 127 + 1616 — 295 +11 925 + 7 556 + 43689 — 423 + 9215
2. Vi. +16 490 + 344 +16 146 +13 928 — 33 + 2218 — o295 + 6061 + 3275 + 2788 — 1388 + 7359
3. V|. +18 760 -— 77 +18 837 +16 559 4+ 484 4 2278 + 212 — 123 + 1781 - 3012 — 1139 + 9175
4. Vj. +27 767 + 1519 +26 248 +22 202 + 277 + 4046 - 26 — 5239 + 330t — 8540 — 334 +20 848
1972 1. Vi, +12782| —2409| +15191 +12780 + 547 + 2411 + 501 +7523| 4+ 3177 +4346) ) — 2294  +14204
2.V}, +23 371 + 5 +23 366 +20 725 — 466 + 2641 — 281 4+ 4563 + 9922 — 5359| r) — 2541 +13 404
3. V. +17 532 — 158 - +17690 +15 037 — 8 + 26531 — 140 + 2986 + 4407 —1421] 1) — 666 +11793
4. V. +32729 + 494 +32 235 +29 680 + 278 +255| — 211| ~—~6408[ —2015] —4393| ) — 892 +21238
1973 1. V). +15 051 — 626 +15 677 +12715 + 342 + 2962 + 135 +13 103 +19 927 — 6824 n— 1138] 8) +12 581
2. Vi. +18 045 + 438 +17 607 +16599 — 290 +108| — 2% + 6790 + 2733 + 4057| ) —1725] 8) + 8726
3. Vi. +13 867 —_ +13 867 +12 503 + 30 + 1364 + 160 + 5697 + 8274 — 2577| 1} —1701| 8) + 6252
4, Vj, +20 623 + 2 554 +18 069 +12 814 + 813 + 5285 + 327 + 1091 — 4445 + 5536 1) + 541 8) +23417
1971 Jan. — 671 — 1228 + 6557 - 452 — 315 + 1009 — 132 + 5332 + 868 + 4484 - 317 + 319%
Febr. + 3060 — 714 + 3774 + 3433 + 141 + 34 — 26 + 3156 + 2678 4+ 478 4+ T4 + 3410
Mérz + 3648) — 470 + 4118 + 3852 + 4 + 266 — 137] <+ 347 + 40101 — s3] — 200 4 2608
April + 3835 + 464 + 331 + 2566 — 86 + 805 — 15 + 3673 + 3157 + 516 — 256 + 27172
Mai + 4080 -—_ 177 + 4257 + 3381 + 284 + 876 —_ 90 + 5853 + 7843 — 1990 — 454 + 2624
Juni + 8575 + 57 + 8518 + 7981 — 2 + 537 — 190 — 3465 — 7725 + 4260 — 878 + 1963
Jull + 4925 + 555 + 4370 + 351 + 10 4 859 - 82 + 1055 4+ 1831 — 776 - 754 + 3415
Aug. + 6124 - 211 4 6335 + 5606 + 353 + 729 + 175 -— 2609 — 626 — 1983 - 168 + 3686
Sept. + 7711 — 4 + 8132 + 7442 + 121 + 690 + 118 + 328 + &6| — 2531 — 207 + 2074
Okt. +6253| — 405| +6658] + 5559 + 43 +1009] — 31| + 269 4+ 42| — 13| -~ 33| + 3488
Nov. + 7077 + 685 + 6492 + 5153 - 77 + 1339 + 11 - 3 + 691 - 71 — 302 + 2751
Dez. +14437| + 1339| +13098] +11490; — 77| + 1608y — 406] — 5478 + 21687 —7e6| + 1 +14 413
1972 Jan. — 73 — 2019 -+ 1283 + 202 + 578 + 1081 + 302 + 6630 + 1383 4+ 52471 1) — B44 + 5284
Febr. + 4774 — 429 + 5203 + 4511 - & 4+ 692 4+ 131 + 1943 + 1821 + 122] rj — 391 + 4842
Mérz + 8744 + 39 + 8 705 + 8067 + 56 + 638 + 68 - 1050 - 27 - 4023 f} — 1059 + 4078
April + 7156 + 163 4+ 6993 + 6 268 — 53 + 725 - 131 — 559 + 403 — 862| ) — 788 + 4782
Mal + 6826 — 1863 + 6989 + 6336 + 172 + 653 —_ 1 256 + 465 —_ 209 F) — 258 + 3923
Juni + 92389 + 5 + 9384 + 8121 - 585 + 1263 — 149 + 4866 + 9054 — 4188 r) — 1495 + 4699
Jull +2752] — 189 + 2941 + 2010 + 89 + 93 + 5| +282 +5687F —2867| 1) — 617 + 4483
Aug. + 4281 — 135 + 4416 + 3646 + 12 + 770 — 240 + 1110 — 457 + 1567 | ) + 4 + 4042
Sept. +10 499 + 166 +10 333 + 9381 — 107 + 952 + 95 — 944 — 823 -_— 121l ) — 83 + 3268
Okt, + 5807 + 83 + 5724 4 4636 - 3 + 1088 + 78 — 1188 — 493 - 895( 1) + 227 + 3824
Nov. +10 004 + 247 + 9757 + 9305 4 154 + 452 — 226 - 376 — 1183 + 807} ) — 250 + 2811
Dez, 416 918 + 164 +16 754 +15 739 + 155 + 1015 — 83 — 4844 - 339 — 4505 r) — 869 +14 601
1973 Jan, + 1347 + 203 + 1144 + 180 - 255 + 964 — 36 + 2773 — 458 + 32310+ 274 + 5186
Febr. + 5763 — 920 + 6683 <+ 5627 + 51 + 1056 + 50 + 6620 +14 032 — 7412} 1) — 783 + 5105
Mérz + 7941 + 91 + 7850 + 6908 + 546 + 942 + 121 + 3710 + 6353 — 2643| 1) — 627] 8) + 2290
April + 4202 + 137 + 4065 + 3943 - 185 4+ 122 — 233 + 1121 — 52 + 1643 r) — 653 8) + 2973
Mai + 4781 4+ 464 + 4317 + 4288 + 41 + 29 - 24 + 2541 — 386 + 2927| ) — 268 8) + 3707
Juni + 9062 — 163 + 9225 + 8368 — 146 + 857 + 3 + 3128 + 3641 — 513 r)— B04| 8) + 2046
Jufi + 1292 + 250 4 1042 + 770 + 3 + o272 + 24| +2140 + 4823| —2683| 1) —1083|8) + 1661
Aug. + 4651 —_— 77 + 4828 + 4457 + 224 + 31 — 33| -~ 238] -—1597 4+ 1359 | )~ 475} 8) + 3520
Sept. +79024| — 73 +7997| +7206] — 29| + 721 + 168 +38795| <+ 5048] —1253| 11— 133]8) + 1071
Okt. 4 2486 - 4 + 25627 + 1113 + 345 + 1414 + 271 + 2916 — 785 + 3701| v) — 402} 8) + 4551
Nov. + 8368 + 1656 + 6712 + 4899 + 423 + 1813 + 119 + 2226 - 2390 + 4616{ r) + 417 8) + 2273
Dez, + 9769 + 939 + 8830 + 6802 + 45 + 2028 - 63 - 4051 — 1270 —2781| ) + 39| 8) +16593
1974 Jan. p) — 431 + 138 — 569 -— 1622 + 214 + 1053 + 202 — 187 — 2560 + 2373 4 237) 8) + 3317

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der ,Kon-

solidierten Bilanz des Bankensystems® (vgl. Tab. I, 2);

statistisch bedingte Ver&nderungen sind hier aus-
geschaitet. — 1 Vgl. Tab. II, 1 ,Aktiva und Passiva

2*

der Deutschen Bundesbank”. — 2 Enthalt kurz-,
mittel- und langfristige Positionen einschl. Wert-
papiertransaktionen mit dem Ausland sowie einschl.
der Entwicklungshilfekredite der KfW, -~ 3 Qhne

Termingelder mit Befristung bis unter 4 Jahren. —

4 Bereinigt um den Saldo der Transaktionen mit dem
Ausland. — 5 Einschi. Kapital und Ricklagen der
Deutschen Bundesbank. — 6 Saldo der Gbrigen



I. Bankstatistische Gesamtrechnungen

kapitalbildung beil den Kreditinstituten V1. Geld- und Quasigeldbestande
l&ndischen Quellen 3) (Saldo: 1+ N + V—1lII —1IV)
Barge!dumlaut 7) und
Sichteintagen (= Geldvolumen)
| Termin- IV. Zentral-| V. Sonstige
gelder bank- Einfliisse 6)
mit Be- Inhaber- einlagen (einschl, Sicht- Termin-
fristung schuldver- inlén-~ Guthaben einlagen gelder
von schreibun- discher auf inléne bis unter
4 Jahren gen im Kapital Sffent- Sonder- discher 4 Jahren
und Spat- Umlauf und Rck- | licher konten Bargeld- | Nicht- {Quasi-
| darliber einlagen | Sparbriefe | (netto) 4) | lagen S) Haushalte | Bardepot) | insgesamt | zusammen | umlaut 7) | banken geld) Zeit
+ 4772 +11 548 . + 4991 + 1622 - 607 — 1849 + 5962 + 4 407 + 1269 + 3138 + 1555] 1963
+ 4614 +12 530 . + 6600 + 1963 — 851 — 614 + 6427 + 5399 + 2376 + 3023 + 1028] 1964
+ 3747 +16 258 . + 5991 + 2122 - 1111 — 1061 4 6124 + 55672 + 1767 + 3805 + 552} 1965
+ 3254 +16 271 ° + 3275 + 1741 — 5§29 — 1146 + 6468 + 1094 + 1224 — 130 + 5374] 1968
+ 2554 +17 399 + 249 + 1800 + 1918 + 285 + 82 +14 185 + 8302 + 63 + 76M + 5683|1967
+ 1485 +20 454 + 1569 + 4652 + 2789 + 1189 — 405 +18 150 + 5531 + 959 + 4572 +12 619 | 1968
+ 5524 +19 649 + 1941 + 4915 + 2606 4+ 443 — 980 +14 648 + 5963 + 2102 + 3861 + 8585] 1969
+ 4257 +19 052 + 1457 + 7898 + 2733 + 4089 — B 868 +16 408 + 8690 + 2200 + 6490 + 7718|1970
+7073] +26343 + 2135 + 8152 + 2694 + 4203 — 5003 +24 967 +13 243 + 3523 + 9720 +11 724 | 1971
+ 8683 +30 779 + 3475 r} +13 491 + 4209 — 3846 — 4782 +33 505 +17 546 + 5475 +1207 +15 959 | 1972
+10217 +14 113 + 5537 1) +17 546 + 3563|9) + 4215 — 7103 +31973 + 2572 + 1745 + 827 +29 401 | 1973
+ 2111 + 5095 + 805 + 1438 + 796 + 2727 — 1869 — 5045 — 5015 -7 - 5008 + 8701968 1. V|
+ 956 + 3285 + 387 + 686 + 1118 — 600 - 4212 + 8173 + 5208 + 1031 + 4177 + 2965 2. Vi
+ 006 + 3057 + 433 + 1765 + 288 + 1796 — 2545 + 5083 + 1522 + 255 + 1267 4 3561 3. VI,
+ 1651 + 8202 + 336 + 1028 + 406 — 3480 + 7646 + 6337 + 5148 + 823 + 4325 + 1189 4. Vi,
+1043] + 3000 4+ 486 +1454] + 1021 +3251] —6126| —sgo41| —5977| — 631 —5M6] — 2064|1970 1. VL
+ 388 + 1518 4+ 338 + 1713 4+ 862 + 53 — 3341 +10 106 + 5088 + 930 + 4158 + 5018 2.V
+ 9511 +18%) 4 281 + 2401 + 408] + 1378 —5814 +1283[ + 532 + 610 —_78 + 751 3.V}
+ 1315] +12548 + 352 + 2330 + 42| — 793| + 6413 +13 060 + 9047 + 1291 + 7756 + 4013 4. Vi.
+1208) -+ 5410f 4 699] +1275 + 62| +4618] —s8187| —4058] —6360| — 9| —5426] + 230219711 VL
+10m + 8508 + 348 + 1422 + 1074 + 1020 — 4070 +10 102 + 8227 + 1457 + 6770 + 1875 2. VL.
+ 2418 + 2957 + 415 + 2905 + 480 + 924 —~ 5184 + 2246 + 2163 + 1044 + 1119 + 3. VL
+ 2438| +14470 + 675 + 2550 + 517 -~ 2359 +12 438 +16 677 + 9213 + 1956 + 7257 + 7464 4. Vj.
+ 1559 + 6082 4 1330] 1) + 4187 + 1046 + 4436 — 8222 — 6557 — 4377 + 124 — 4501 — 21801972 1. Vi,
+ 1722 + 6473 + 520} r) + 3371 + 1318 — 2500 — 4507 +12 523 + 8751 + 2299 + 6462 + 3772 2. V].
+ 1968 + 4447 + 870] v) + 3620 + 888 — 718 — 3742 + 5701 + 2198 + 612 + 1586 + 3503 3.Vf.
+ 3434 +13 777 4+ 755] 1) + 2313 + 957 — 5064 +11 689 +21838 +10 974 + 2440 + 8534 +10 864 4. Vj.
+ 2518 + 1920 +1782| 1) + 5128 +123319) + 5465| —11162 —1054] —5984] —1094] -— 48% + 493011973 1. VI,
+2187| — 1841 4+ 93| +618] + 13309+ 47| — 5688 +10374] — 35 + 1554 — 1589 +10 409 2. VI.
+ 2682 —2751 + 158 | 1) + 4337 + 443[9) + 4005| — 4047 + 5260 — 4281 — 422 — 3859 + 9541 3. V.
+2830| +16785] + 1280 r) + 1965] + 657} 9) — 5302 +13 794 +17393| 412872 + 1707 +11 165 + 4521 4.V
+ 414 + 1768 4+ 389 + 538 + 109 + 947 - 6442 — 5924 — 7597 — 14985 — 6102 + 1673] 1971 Jan,
+ 343 + 2206 + 181 + 326 + 264 + 837 + 40 + 2009 + 1127 + 313 + 814 + 882 Febr.
+ 451 + 1346 + 149 + 413 + 250 + 2834 — 1785 — 143 + 110 + 248 — 138 — 253 Mérz
+ 425 + 1228 + 161 + 448 4+ 510 — 654 + 172 + 5562 + 2898 + 1089 + 1797 + 2666 April
+ 384] + 1119 + 104 + 835 + 382 + 182 + 622 + 7749 + 4899 + 676 + 4223 + 2850 Mal
+ 202 + 1158 + 8 4+ 339 + 182 + 1492 — 4864 — 3209 + 432 — 918 + 750 — 3641 Juni
+ 1254 + 836 + 155 + 1190 + 180 - 1781 — 2360 4+ 1986 + 2663 + 1798 + 867 -— 6877 Jull
+ 82 + 1622 + 139 + 1045 + 58 + 473 + 1259 + 615 + 106 -— 577 + 683 + 509 Aug,
+ 342 + 699 + 121 + 670 + 242 + 2232 — 4083 — 358 -~ 606 — 175 - 431 + 251 Sept
+ 664 + 1549 + 19 + 1041 + 34| —1851 -1 + 3145 + 900 + 153 + 747 + 2245 Okt,
+ 496 + 1350 + 168 + 652 + 85 —_ + 1978 + 6769 + 6081 4 952 + §129 + 688 Nov,
+ 12761  +11571 + n + 857 + 398] — 213| +12004 + 6763 + 2232 + 851 + 1381 + 4531 Dez.
4+ 238 + 2415 + 531|n)+ 1724 + 376 + 1733 - 5095 — 7118 — 7829 — 1499 — 6330 + 71171972 Jan.
+ 762 + 2425 + 48| 1) + 038 + 289 + 560 + 497 + 1812 + 841 — 106 + 947 + 97 Febr,
+ 559 + 1242 + 371| r) + 1525 + 381 + 2143 — 2724 - 1251 + 2611 + 1729 + 882 — 3 862 Mérz
+ 660 + 2672 + 191 + 1067 + 292 - 1318 + 245 + 3378 + 2625 + 424 + 2201 + 753 April
+ 800 + 1847 4+ 146 r) + 883 + 247 — 644 + 146 + 3949 + 646 — 49 + 695 + 3303 Mal
+ 262 + 2054 + 183| n) + 1421 + 779 — 538 — 4 898 + 5196 + 5480 + 1924 + 3556 — 284 Juni
+ 6519 + 1733 4+ 328| r) + 1575 + 328 - 3219 + 937 + 5245 + 2749 4 789 + 1960 + 2496 Jult
4+ 859 -+1606] <+ 305, n)+ 927 + 345 _— 75| —1087| <+ 987 -—1092| — 500| — 583} + 207 Aug.
+ 590 + 1108 4+ 2371 + 1118 + 215 + 3226 — 3592 - 53 + 541 + 332 + 209 - 1072 Sept
+ 520 + 2118 4+ 245|1) + 829 + 112 - 127 + 489 + 2501 + 20 - 1091 + 1292 + 2300 Okt.
+ 8068 + 1119 + 228l 1)+ 585 + 73| —325 — 855 + 9214 + 8880 + 2494 + 6386 + 334 Nov.
+ 2108 +10540 + 282011+ 8% + m — 595 +12 055 +10 123 + 1893 + 1037 + 85 + 8230 Dez.
| 4 o18 +1213 + 772] 1) + 1848 + 435 + B51 — 6666 —s8s583| —11449| —3137 ~ 8312 + 2866|1973 Jan.
t + 1127 + 974 + 546(r)+ 2128 + 330 + 1256 - 1127 + 4895 + 740 + 670 + 70 + 4155 Febr,
! + 473 - 287 + 464 I'_+1152 + 468 9) + 3358 ~— 3369 + 2634 + 4725 4+ 1373 + 3352 — 2091 Miérz
. 4+ 708 + 48] 4+ 37| N+ 1618 + 286(9—1668] — 69| +3949| + 50| + 281 + 32| + 3359 Aprll
+ 1390 — 589 + 302| 1) + 1895 4+ 709 | 9) — 1028 + 1685 4 6328 - 3162 + 99 — 3261 + 9490 Mal
+ 9 - 1298 4+ 315| n + 2603 + 335(9) + 2743 — 7304 + o7 + 2537 + 1194 + 1343 -— 2440 Junl
+ 861 — 1625 + 608| r) + 1640 4+ 177 9) — 501 + 49 + 2768 — 463 + 183 — 648 4 3231 Jull
+ 1359 —_ 797 + 529|r) + 2335 + 9419) -~ 286 + 1547 + 2726 — 4143 + 146 - 4289 + 6869 Aug.
462 — 329 + 404| 1) + 362 + 172 9) + 4792 — 6090 — 234 + 325 - 751 + 1076 — 559 Sept.
+ 1036 + 1013 + 364 1) + 2076 + 62]9 —3150 — 45 + 3956 — 820 — 898 - 124 + 4776 Okt.
+ 907 + 918 + 454irn— 58 + 52| 9) — 1518 — 1877 + 7 960 + 9335 + 3009 + 6326 — 1375 Nov.
+ 887 +14 854 + 462\ N— 5 + 9) — +15716 + 5477 + 4357 — 606 + 4963 + 1120 Dez.
+ 72) + 18| + 06| +1386| + 215(9) + 1866 3800 -—o9601| -—13385] —2694] ~—10691 + 37841974 Jan. p)
Positionen der Konsolidierten Bilanz des Banken- sowie der Intorbankbeziehungen. — 7 Ohne Kassen- 8 Ohne Gegenwert der Stabilitétsanieihe des
systems; Verdnderungen ergeben sich hauptséchlich  bestinde der Kreditinstitute, Jjedoch einschl, der im Bundes. — 8 Noch einschl, Gegenwert der Stabili-
aus Schwankungen der bankinternen schwebenden Ausland befindlichen DM-Noten und -Miinzen, - tatsanleihe. — p Vorlaufig. — r Berichtigt.

Verrechnungen, der Aufwands- und Ertragskonten

30



I. Bankstatistische Gesamtrechnungen

2. Konsolidierte Bilanz des Bankensystems*

Aktiva
Mio DM
Kredite an inldndische Nichtbanken
Deutsche Bundesbank Kreditinstitute
Bundesbahn
Otfentliche Haushalte und Bundespost M
Buch- Buch-
kredite kredite o
inldn- sowie sowie inlén-
dische Schatz- Aus- Schatz- dische
Nicht- wechsel gleichs- wechsel Nicht-
Stand am Aktiva banken und Wert- Sonder- forde- und Wert- banken
Monatsends Insgesamt | insgesamt | insgesamt | zusammen | U-Schitze | papiere kredite rungen U-Schétze | papiere insgesamt | zusammen
1965 Dez, 381 202 319 602 12 805 12 451 1418 13 2339 8 681 335 19 306 797 259 267
1966 Dez. 414 614 347 805 13 097 12 781 1573 10 2516 8 682 302 14 334 708 280 744
1967 Dez. 458 229 380 536 13 765 13 081 2220 591 1588 8 682 — 684 366 771 298 879
1968 Dez. 12) 515 792 420 556 11 691 11188 1349 348 808 8 683 — 503 408 865 329 804
Dez. 12) 515 555 420 606 11691 11188 1349 348 808 8 683 — 503 4089151 334 545
1969 Dez. 573 837 474 087 12 425 11 996 2 369 199 745 8 683 182 247 461 662 385 948
1970 Dez. 13) 654 115 524 584 12 162 11 579 2334 175 387 8 683 385 198 5§12 422 429 884
Dez. 13) 654 553 525 242 12 162 11 579 2334 175 387 8 683 385 198 513 080 430 542
1971 Dez. 743 677 594 752 11 554 11 140 2349 67 41 8683 77 337 583 198 490 567
1972 Okt. 821 580 654 704 8 075 8726 — 43 _— 8 683 J18 3 645 629 544 205
Nov, 834 000 664 748 9 322 8 961 236 42 — 8 683 332 29 655 426 553 550
Dez. 848 564 681 676 9 486 9143 440 20 —_ 8683 318 25 672 190 569 329
1973 Jan. 854 161 683 063 9 689 8571 875 13 —_ 8 683 98 20 673 374 569 589
Febr, 877 394 691 826 8769 8 690 — 7 - 8 683 62 17 683 057 578 216
Mérz 892 373 699 767 8 860 8 690 — 7 — 8683 150 20 690 907 585 124
April 892 429 703 969 8997 8776 86 7 —_— 8683 200 21 694 972 589 067
Mai 899 450 708 750 9 461 9 253 563 7 —_— 8 683 189 19 699 289 593 355
Juni 910 994 77912 9298 9 090 400 7 — 8683 189 19 708 614 601 823
Juli 913 041 719 264 9 548 9340 650 7 —_ 8 683 189 19 709 716 602 653
Aug. 918 596 723 915 93N 9163 473 7 —_ 8 683 189 19 714 544 607 110
Sept. 934 000 731 839 9 298 9 090 400 7 —_ 8 683 189 19 722 541 614 386
Okt. 937 387 734 325 9 257 9149 459 7 —_ 8 683 89 19 725 068 615 499
Nov. 951 861 742 693 10 913 10 602 1912 7 _— 8 683 300 11 731780 620 398
Dez. 14) 953 282 752 462 11 852 11 541 2 852 6 — 8 683 300 1 740 610 627 220
Dez. 14) 958 286 756 976 11 852 11 541 2852 6 — 8 683 300 " 745 124 631 276
1974 Jan. p) 959 458 756 485 11 990 11 980 3 291 6 —_ 8 683 — 10 744 495 629 644
Passiva
Mio DM
Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Termingelder bis unter 4 Jahren inldandischer
Nichtbanken (Geldvolumen und Quasige!dbestinde = ,M 2*)
Bargeldumlauf und Sichteinlagen Termingelder mit Befristung bis
(Geldvolumen = ,M 1" unter 4 Jahren (Quasigeldbestdnde) Slcht-
Sichteinlagen 3,’.:3398"
Bargeld- Sonder-
umlauf Uffentl. darunter: | einlagen
(ohne Unter- Haus- Unter- Termin- | 6ffent-
Kassen- nehmen halte nehmen gelder licher Guthaben
bestédnde und (ohne und Offent- mit Be- Haushalte| au
Passlva der Kre- Privat- Zentral- Privat- liche fristung | bei der | Sonder-
Stand am ins- ins- zu- ditinsti- 2u- per- bankein- |zu- per- Haus- unter 3 Bundes- | konten
Monatsende gesamt gesamt sammen | tute) 6) sammen sonen 1) | lagen) sammen | sonen 1) | halte Monaten | bank 7) | Bardepot
1965 Dez. 381 202 106 921 78 525 29 652 48 873 43143 5730 28 396 18 121 10 275 5155 1249 -—
1966 Dez. 414 614 113 389 79 619 30 876 48 743 43 297 5 446 33770 22 013 11 757 4576 720 —
1967 Dez. 458 229 127 574 87 921 31 507 56 414 50 084 6 330 39 653 27 405 12 248 7 800 1005 —
1968 Dez. 12) 515 792 145 724 93 452 32 466 60 986 84 293 6 693 52272 38 311 13 961 9 491 2194 —_
Dez. 12) 516 555 142 327 93 466 32 587 60 879 55 811 5 068 48 861 37 688 11173 9 584 2194 -—
1969 Dez. 573 637 156 875 99 429 34 689 64 740 58 943 5797 57 446 43 739 13 707 14 822 2637 -—
1970 Dez. 13) 654 115 173 383 108 219 36 889 71 330 65 786 5 544 65 164 49 281 15 883 28 427 6 726 -
Dez. 13) 654 553 173 383 108 219 36 889 71330 65 786 5544 65 164 49 281 15 883 28 427 6726 —_
1971 Dez. 743 677 198 595 121 522 40 292 81230 75 542 5 688 77 073 60 718 16 355 37 337 10 929 —
1972 Okt. 821 580 212 943 128 475 42 236 86 239 80 435 5 804 84 468 64 346 20122 36 623 10 930 3229
Nov. 834 000 222177 137 375 44 730 92 645 86 897 5748 84 802 65 391 19 411 38787 7 678 2984
Dez. 848 564 232 330 139 298 45 767 93 531 86 137 7394 93 032 72 582 20 450 43 915 7083 1336
1973 Jan. 854 161 223 787 127 889 42 630 85 259 79 495 5764 95 898 75 187 20 711 45 528 7934 1 852
Febr. 877 394 228 682 128 629 43 300 85 329 79 346 5983 100 053 78 025 22028 41735 9190 1635
Mérz 892 373 231 316 133 354 44 673 88 681 83 043 5 638 97 962 76 636 21 326 35 448 12 548 1121
April 892 429 235 265 133 944 44934 89 010 82 853 6157 101 321 80 683 20 638 41 026 10 880 806
Mali 899 450 241 593 130 782 45 033 85749 80 240 5 509 110 811 87 755 23 056 53 489 9 852 555
Juni 910 994 241 730 133 359 46 227 87 132 80984 6148 108 371 86 718 21 653 52 936 12 595 460
Jull 913 041 244 518 132 916 46 410 86 506 80 928 5578 111 602 90 509 21 093 56 790 12 094 446
Aug. 918 596 247 244 128 773 46 556 82217 76 798 5419 118 471 95 801 22 670 60 326 11 808 516
Sept. 934 000 246 920 129 098 45 805 83 293 77 577 5716 117 822 95 949 21 873 57 020 16 600 344
Okt. 937 387 250 876 128 278 45 109 83 169 77 269 § 900 122 598 101 909 20 689 59 213 13 450 414
Nov. 951 861 258 836 137 613 48 118 89 495 82 940 6 555 121 223 100 054 21169 62 100 11934 394
Dez. 14 953 282 264 328 141 970 47 512 94 458 84 546 9912 122 358 99 783 22 575 66 740 11 298 245
Dez. 14, 958 286 265 861 142 862 47 429 95 433 B85 470 9 963 122 999 100 376 22623 67 081 11 298 245
1974 Jan. p) 959 458 256 270 129 487 44735 84 752 78104 6 648 126 783 103 897 22 886 78 208 13 164 266
* Es handelt sich um eine zusammengefaBte statisti- Bundespost, vgl. Anm. 10). — 2 Einschl. Schatzwechsel rungen an ausléndische Kreditinstitute s. Tab. X, 7
sche Bilanz der Kredltinstitute einschl. der Deutschen und U-Schétze der Bundesbahn und Bundespost. — Anm, 7). — 5 Einschl. Gegenposten zum Miinzumlauf. —
Bundesbank. Vgl. auch Anmerkungen zu den Tabellen 3 Einschl. Schatzwechse! und U-Schatze des Bundes 6 Einschl. der im Ausland umlaufenden DM-Noten und
11, 1 sowie !Il, 2 und 3. — 1 Einschl. Bundesbahn und  und der Liénder, ohne Moblilislerungspapiere. — -Miinzen. — 7 Ab Marz 1973 einschl. Gegenwert der

Bundespost. Ausnahme: Zentralbankeinlagen der 4 Wegen Behandlung der taglich fdlligen DM-Forde-  Stabilitétsanleihe. — 8 Bundesbank und Kredit-
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l. Bankstatistische Gesamtrechnungen

Auslandsaktiva
men und Privatpersonen 1) UOtfentliche Haushalte
Aus-
glelchs«
und
mittel- mittel- Deckungs- Deutsche
kurz- und Woert- kurz- und Woert- forde- Bundes-~ Kredit- Sonstige | Stand am
fristig 2) | langfristig | papiere zusammen | fristig 3) langfristig | paplere rungen Insgesamt | bank institute 4) | Aktiva 5) . | Monatsende
67 306 183 910 8 051 47 530 1989 33522 3463 8 556 47 019 33 225 13794 14 581 | 1965 Dez.
72 324 200 345 8075 53 964 3047 38 378 3798 8741 50 388 35028 15 362 16 421 | 1968 Dez.
74 286 216 178 8415 67 892 7674 44 759 6 609 8 850 56 943 35 402 21 541 20 750 | 1967 Dez.
80 852 237 801 11 151 79 061 8 820 §3 172 8 399 8 670 77 017 42 493 34 524 18 219 | 1968 Dez. 12
80 998 242 802 10 745 74 370 8749 48 526 8423 8672 77 017 42 493 34 524 17 832 Dez, 12
101 562 272 352 12 034 75 714 2644 65 775 8977 8318 77 580 28 024 49 556 21970 | 1969 Dez.
113 617 303 437 12 830 62 638 2676 84 077 7877 7 908 104 615 51726 52 789 25 016 | 1970 Dez. 13
113 617 304 095 12 830 82 538 2676 684 077 7877 7 908 104 515 51726 52789 24 796 Dez. 13
131734 345 428 13 405 82 631 3489 74198 7 441 7 503 114 792 62 403 52 389 34 133 | 1971 Dez.
146 390 384 366 13 449 101 424 3071 83 492 7 599 7 262 132 556 80 167 52 389 34 320 | 1972 OKkt,
150 006 389 941 13 603 101 876 322 84 019 7373 7 263 133 261 79 078 54 183 35 991 Nov.,
155 841 399 660 13728 102 861 3187 85 279 7 280 7115 128 008 77 396 50 612 38 880 Dez.
152 525 403 611 13 453 103 785 3229 86 223 7204 7129 133 189 77 005 56 184 37 909 | 1973 Jan,
154 079 410 833 13 504 104 841 3029 87 431 7 254 7127 140 173 86 423 53 750 45 395 Febr,
154 948 416 126 14 050 105 783 3174 88 095 7375 7139 147 150 93 917 53 233 45 456 Mérz
154 177 421 025 13 865 105 905 2994 88 652 7142 7117 145 727 92 946 52 781 42 733 April
154 903 424 546 13 906 105 934 2447 89 253 7118 7118 146 698 91 265 55 433 44 002 Mali
159 621 428 442 13 760 106 791 2831 89 833 7149 6 978 149 388 93 522 55 866 43 694 Junl
157 177 431 681 3795 107 063 2671 90 453 7173 6768 150 609 98 208 52 403 43 168 Jull
157 693 435 398 14 019 107 434 2376 91 150 7 6768 151 351 96 211 55 140 43 330 Aug.
163 082 437 514 13790 108 155 2580 91 503 7 308 6763 157 405 101 365 56 040 44 756 Sept.
160 475 440 889 14135 109 569 2540 92 686 7 680 6763 167 572 100 421 57 151 45 490 Okt.
161 276 444 564 14 558 111 382 2515 94 408 7 699 6 760 163 849 98 202 65 647 45 319 Nov.
166 632 447 005 14 583 113 390 2714 96 438 7 616 6 622 150 488 92 466 58 022 50 332 Dez. 14)
166 941 449 707 14 628 113 848 2744 96 772 7 656 6 676 150 492 92 466 58 026 50 818 Dez. 14)
165 032 449 810 14 802 114 851 2933 97 453 7 808 6657 146 659 89 623 §7 036 56 314 | 1974 Jan. p)
Verbindlichkeiten é;egenﬂber Iinl&ndischen Nichtbanken aus langfristigen
Termingeldern und aus Spargeldern, sowie Eigenkapital Auslandspassiva
Termingslder mit Befristung
von 4 Jahren und dar{iber
(einschl. durchlaufender Kredite)
Inhaber- Ober-
inlén- Unter- schuld- schuB
dische nehmen verschrel- der Inter-
Nicht- und Dftfent- bungen bank-
banken Privat- liche Kapital | im Deutsche verbind-
ing~ zusam- per- Haus- Spar- Spar- und Rick-| Umlauf Ins- Bundes- | KredIt- lich- Sonstige | Stand am
gesamt _ | men sonen 1) [ halte briefe einlagen | lagen 8) | (netto) 8) | gesamt | bank 10) ! Institute | keiten11) | Passiva | Monatsende
197 545 67 896 4 963 63 033 . 109 758 19 791 42 479 9 699 708 8 990 4031 19 278 | 1965 Dez.
218 988 74 047 5 396 68 651 . 126 029 18 912 46 188 9 645 618 9027 4517 21 167 | 1966 Dez.
241 098 76 601 5478 71123 249 143 428 20 820 47 875 11 530 1163 10 367 4971 24 176 | 1967 Dez.
267 258 77 948 5710 72 239 1818 163 882 23 609 52 527 17 987 1442 16 545 5289 24 813 | 1968 Dez. 12;
273 608 84 623 10726 74197 1798 164 560 22 327 48 272 17 987 1442 16 545 4979 26 188 Dez. 12
302 908 80 447 13 078 77 369 3739 184 209 24 513 53 159 24613 1464 23149 6 647 26798 | 1969 Dez. -
331150 94 704 16 777 78 927 5196 203 491 27 759 62 276 36 996 3548 33 448 10 881 32703 | 1970 Dez. 13)
331 150 704 18777 78 927 5196 203 491 27 759 62 276 36 996 3548 33 448 11 539 32 483 Dez. 13)
369 785 101 843 18 473 83.370 7331 230 284 30 327 71 861 41 023 4233 36 790 14 530 36 954 | 1971 Dez.
401 503 107 612 22 386 85 226 10 296 249 904 33 691 88 440 39 801 4 984 34 817 18 137 48 597 | 1972 Okt.
403 769 108 418 22 918 85 500 10 524 251 063 33764 89 059 40 122 5078 35 044 18 057 62154 Nov,
417 541 110 526 23 805 86 721 10 806 261 673 34 536 90 086 43780 4 809 38 971 15198 41 210 Dez,
420 979 111 444 24 412 87 032 11 578 262 966 34 971 82 270 41 736 4 876 36 860 18 660 46 943 | 1973 Jan.
426 956 115 571 24 889 90 682 12124 263 960 35 301 94 748 49 557 7479 42 078 20 056 46 572 Febr,
428 094 116 044 25135 90 908 12 588 263 693 35 769 96 106 52 580 8 620 43 960 21148 49 460 Mérz
429 298 116 750 25 598 91 152 12 905 263 739 35 804 97 636 49 918 8171 41 747 21101 47 525 April
431 110 118 140 26 163 91 977 13 207 263 150 36 613 99 714 47 450 6 876 40 574 18 795 50 381 Mal
430 653 118 231 26 606 91 625 13 522 261 952 36 948 102 624 45108 5 492 39 618 20 437 57 387 Juni
430 734 119 092 27 180 91 912 14 130 260 387 37 125 104 8§98 45 931 5353 40 578 17 337 57 083 Juli
431 919 120 451 27 686 92 765 14 659 259 590 37 219 107 617 45 529 4 955 40 574 17 144 56 819 Aug.
432718 121 003 27 977 93 026 15 063 259 261 37 391 108 142 47 077 5 061 42 016 19 094 63 105 Sept.
435 193 122 039 28 492 93 547 15 427 260 274 37 453 110 817 45 388 4 902 40 486 19 078 62 171 Okt.
437 524 122 948 28 824 94 122 15 881 261 192 37 505 110 746 45117 5073 40 044 20 787 66 523 Nov.
454 330 123 948 29 947 94 001 16 343 276 091 37 948 110 459 45 723 3669 42 054 14 420 52 479 Dez. 14
459 011 123 985 29 984 94 001 16 343 280 486 38 197 110 014 45725 3 669 42 056 13 478 52 654 Dez. 14
480 972 124 717 30 577 94 140 17 149 280 694 38 412 111 810 43 051 3388 39 665 15 947 57 978 | 1974 Jan. p)

institute. Nach Abzug der Aktlvposten: nicht
singezahites Kapital, eigene Aktien und Be-
teiligungen an Inléandis:
9 Umiauf nach Abzug der Bankschuldverschreibungen
(eigener und fremder Emisslionen) im Bestand von

en Kredltinstituten, —

Kreditinstituten. Einschl, Bankschuldverschrelbungen  wiegend Einlagen der Postscheck- und Postspar-
in ausldndischem Besitz. ~ 10 Einschl. an Ausiander kassenéimter darstellen. — 12 S, Tab. 1l1, 2
abgegebene Mobilisierungspapiere. — 11 Die Inter- Anm.*). — 13 8. Tab. IIl, 2 Anm. 12). — 14 S, Tab.
bankverbindlichkelten enthalten auch die Zentral~ IH, 8 Anm, 11). — p Vorléufig.

bankeinlagen der Bundespost, da diese {iber-
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I. Bankstatistische Gesamtrechnungen

Diese Tabelle enthidlt in anderer Anordnung und zum Teil etwas
gednderter Abgrenzung die Positionen, die bisher in der Tabelle ,Zur
Entwickiung der Bankenliquiditat” veroffentlicht wurden. Sie wird in
Kiirze noch um die Monate bis Mai 1971 zuriick ergénzt.

3. Zentralbankgeldschaffung und freie Liquiditdtsreserven der Banken ™

Mio DM
A. Verénderung der Zentralbankgeldmenge .
und der freien Liquiditatsreserven (Zunahme: +) B. Bestimmungsfaktoren der Zentralbankgeldmenge und der
1. Freie Liquidi- )
}. Zentralbankgeldmenge tatsreserven 1) I. Brutto-Zentralbankgeldschopfung bzw.
Verdnde-
rung der Offen-
Netto- (Netto-
Nach- guthaben
richtlich: inlan-
Mindest- | Saison- Nach- Devisen- | discher +Float”
reserve bereinigte richtlich: ankaufe Nicht- im
auf Verande- Bestand (+) bzw. | banken Zahlungs-
Inlands- rung der an freien | Ins- -verkéufe | bei der verkehr
verbind- | Zentral- Liquidi- gesamt (—) der Bundes- |mitder
Zusam- Bargeld- | lichkeiten { bankgeld- | Zusam- tatsreser- | (Al + 11 Zusam- Bundes- | bank (Zu- | Bundes- | Sonstige | Zusam-
Zeit men umlauf 3) menge 4) | men ven 5) = B) men bank nahme: -} | bank Eintiisse | men
Berechnet auf der Basis von Durchschnitten aus den vier Bankwochenstichtagen der Monate
1973 + 6905 + 2990 + 3915 + 7011 — 4394 2950 + 2511 +19 546 +27 248 — 1489 + 1953 - 2898 — 6342
1973 1. Vj. — 1195 — 2449 + 1254 + 2144 - 5352 1992 — 6547 +14 293 +20 509 — 3629 + 65 — 1021 — 1631
2. Vj. + 2928 + 1685 + 1243 + 2023 ~ 228 1764 + 2700 -~ 859 + 96 — 698 + 1088 — 573 — 772
3. Vij. + 313 + 326 —_ 13 + 237 + 1023 2787 + 1336 + 726 + 7088 — 2882 — 501 - 385 — 2594
4. Vj. + 4859 + 3428 + 1431 + 2607 + 163 2950 + 5022 + 5386 — 445 + 5720 + 1301 — 920 — 1345
1973 Jan. — 1965 — 3103 + 1138 +  2B1 + 654 7998 -— 1311 — 433 — 484 + 515 — 336 — 307 + 179
Febr, - 688 ~— 470 — 218 + 80t + 3159 11 157 + 2471 + 9 469 +12 288 — 1563 + 253 — 368 — 1141
Mérz + 1458 + 1124 + 334 + 1062 -— 9165 1992 -— 7707 + 5257 + 8705 - 2581 + 148 - 346 — 669
April + 1540 41032 + 508 + 1382] — 845 1147 + 695 + 211| —1250f + 394| + 618 — 472| + 921
Mai — 150} — 389|. + 239| — 427 + 3020 4167 + 2870 —1021] — 148] <+ 124| + 348| — 78] — 1266
Juni + 1538 + 1042 + 4% + 1068 -~ 2403 1764 — 865 — 49 + 1485 — 1216 + 122 — 23 - 427
Juii + 937 + 1136 — 199 — N + 724 2488 + 1661 + 2510 + 5200 — 604 — 635 + 143 — 1594
Aug. - 568 — 680 + 112 + 318 — 212 2276 — 780 — 874 + 855 + 564 — 28 - 323 — 1942
Sept. — 56 — 130 + 74 + 260 + 511 2 787 + 455 — 910 + 1033 — 2842 + 162 — 205 + 942
Okt. — 478 — 594 + 118 + 524 — 693 2094 — 1169 + 1302 + 2825 — 375 + 423 - 386 — 1185
Nov. + 1173 + 519 + 654 + 1102 —_ 85 2009 + 1088 + 432 — 1694 + 3063 — 130 — 426 — 435
Dez, + 4162 + 3503 + 659 + 973 + 941 2950 + 5103 + 3652 — 1576 + 3032 + 1008 - 108 + 275
Berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate
1974 Jan. —2888| —-3764| + 876, _ 296' — 754| 2089' -—3642| -—-7659| —-3024| -—-1234’ -—13361 -— 841| —_— 850'

* Ohne Geldinstitute der Post. — 1 UberschuBgut-
haben, Oftenmarkttitel, deren Ankauf die Bundes-
bank zugesagt hat, und unausgenutzte Rediskont-

6&

kontingente sowie — bis Mai 1973 — freier Lombard-

spielraum. — 2 Soweit sie nicht mit dem Rickgrift
der Banken auf freie Liquiditatsreserven oder der

Umwand!ung von Zentralbankgeld in freie Liquidi-~
tatsreserven zusammenhéangt. — 3 In jeweiligen
Reservesatzen (Anderungen des Mindestreserve-



l. Bankstatistische Gesamtrechnungen

frelen Liquidititsreserven (expansive Wirkung: +)

1. Angeordnete besondere Reserve-
und Depothaltung bei der Bundesbank

IV. Unmittelbare Beeinflus-
sung der freien Liquiditats-

-vernichtung 2) (Zunahme: —) reserven
marktoperationen .
verkdute: —) ﬁg‘,"’d_
Ver- verschul-
mit Nicht- | mit anderung | dung von
banken, | Banken [LLN der Re- Nicht-
in N- im Mindest- Netto- diskont- | banken
Papieren | Rahmen Sonder- Verinde- | reserve Zentral- kontin- gegen=
und in von Rick- | in 5/10- lombard rung des | auf bankgeld- gente uber Ins-
lang- ufs- Tage- (Riick~ Mindest- | Auslands- schaffung (Kiir- Kredit- gesamt
fristigen | verein- Schatz- zahlun- Zusam- reserve- | verbind- ;B |+ 1l) | Zusam- zung:—} |instituten | (B lli + IV
Titeln barungen | wechseln | gen: —) men Solls 6) lichkeiten | Bardepot | 2) men 8) = A) Zelt
— 7676 + 1334 - + 1076 — 5149 — 583 — 538 + 1222 +14 397 —11 886 —13 243 + 1357 + 25111973
— 1631 — - -— —12 425 — 4 857 — 7893 + 325 + 1868 — 8415 -— 8592 + 177 — 6547 | 1973 1. V].
— 1297 + 5§25 —_ —_— + 7388 —_ + 6694 + 694 + 8529 — 3829 - 4709 + 880 4+ 2700 2. Vi.
— 2799 + 205 —_ e + 660 - + 604 + 56 + 1386 — 50 + 165 — 215 4 1336 3. Vj.
— 1948 + 604 —_ + 1075 - 772 — 976 + 57 + 147 + 4614 + 408 — 107 + 515 + 5022 4. V],
+ 179 —_— —_ —_— ~— 1050 -— — 738 — 312 - 1483 + 172 + 156 + 16 — 1311 {1973 Jan.
— 1141 —_ — — — 702 —_ — 918 + 216 + 8767 — 6206 — 6280 — 18 + 24N Febr.
— 669 —_— _ — —10 673 ~- 4 857 - § 237 + 42 - 5 416 — 2291 — 2468 + 177 — 7707 Mérz
— 214 +1135 —_ —] + 1685 —} +1338] + 847| +18%6| —1201| —1702| + 501| + 695 April
— 131 —1135 —_ —] + 3670 —| +3421| + 258| +2658] + 212] + 4| + 208 <+ 2870 Mai
— 952 4+ 525 —_— —] + 2024 —| +193%| + 8| + 1975 —2840F —3011] + 171| — 865 Juni
- 1951 + 357 e -— — 883 —_ — 899 + 16 + 1627 + 34 — 1 + 35 + 1661 Juli
- 135| — 28 — 1778 _— + 334 + 342 —_ — 540 — 240 + 112 - 352 — 780 Aug.
— 713 - 124 + 1778 —_ + 1209 + 1161 + 48 + 299 4+ 156 + 54 + 102 + 455 Sept.
— 420 — 730 - 35 — — 1243 — 1250 + 7 + 59 — 1228 - 1177 — 51 — 1169 Okt.
— 1016 4+ 548 + 35 + 54 + 191 — 976 + 1154 + 13 + 623 + 465 + 215 + 250 + 1088 Nov.
~ 513 + 788 _— + 1021 + 280 -— + 153 + 127 + 3932 + 1171 + 855 + 316 + 5103 Dez.
l + 5as| —1438| —| - 374' +4508| +2359| +214a| + 1| —-3151| —_ 491' — 25| - 466| — 3642 | 1974 Jan.

Solls auf Grund von Neufestsetzungen der Reserve-
sétze sind in B li erfaBt). — 4 Tagesdurchschnittlich
bei konstanten Reservesatzen (Basis Januar 1974), —

5 Im laufenden bzw. im letzten Monat der Periode. —
6 Durch Festsetzung neuer Mindestreservesétze fiir
Inlandsverbindlichkeiten. -- 7 Bis Juni 1973 einschl.

Verdnderung der Lombardwarnmarke. — 8 In Form
von Titein, deren Ankauf die Bundesbank zugesagt hat.
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ll. Deutsche Bundesbank

1. Aktiva und Passiva der Deutschen Bundesbank
a) Aktiva
Mio DM
Gold, Auslandsforderungen und sonstige Auslandsaktiva Kredite an inlandische Kreditinstitute
Reserveposition im IWF .
Guthaben und Sonderziehungsrechte ::;,?(ﬁen
bei aus- geschéft
l&ndi- Kredite Kredite ange-
schen Zie- auf Grund und kaufte
Banken Sonstige | hungs- der sonstige Inlands-
und Geld-| Geld- rechte Allge- Forde- wechsel
markt- anlagen | in der meinen | Sonder- | rungen | o4 ohne mit Rick-
Stand am Aktiva anlagen |im Gold- Kredit- zie- an das nahme-
Ausweis- ins- zu- im Aus- | Ausland | tranche verein- hungs- Ausland | angekaufte(n) Geld- | Inlands- | verein-
stichtag gesamt sammen | Gold land 1) 2) 3) barungen | rechte 4) marktwechsel(n) §) wechsel | barung
1967 Dez. 56 114 34 095 16 647 10 361 1000 3585 670 — 1832 5817 5679 2923 -
1968 Dez. 61 245 41127 17 881 11 509 3700 4028 2082 —_ 1927 6 142 6103 2139 -
1969 Dez, 60 725 27 469 14 700 5 698 4200 1149 -_— — 1722 17 662 16 504 11 426 _
1970 Dez. 84 B90 51338 14 340 28 367 2200 3357 - 943 2131 18738 17 977 14 151 -
1971 Dez. 101 035 62 219 14 688 37 642 2 000 3N7 - 1663 2 309 18 810 17 951 15 802 —_—
1972 Dez. 115716 77 388 13 971 52 225 1993 3900 —_ 2812 2487 20 178 18 624 17 847 —
1973 Jan, 114 095 76 997 13997 51 465 2 485 3772 -— 2813 2 465 19 324 17 979 16 989 —_
Febr. 122 561 86 415 13 997 61536 1836 3772 - 2813 2 461 11 953 10 654 11 207 —_
Mérz 135 268 93 909 13 997 69 054 1836 3748 -— 2813 2 461 17 550 15 573 11 838 —_
April 127 089 92 938 13997 68 142 1836 3689 — 2813 2 461 12 674 10 688 11 528 174
Mai 126 419 91 257 14 00t 66 650 1836 3715 — 2 594 2 461 12 615 10 371 11916 —_
Juni 127 420 93 514 13 982 68 441 2336 3709 _— 2585 2 461 11823 9793 11 361 2
Jult 134 528 98 198 14 001 73117 2336 3 698 -— 2585 2 461 13 621 11 979 9 631 3527
Aug. 132 729 96 203 14 001 71 092 2 336 3728 —_ 2 585 2 461 14 665 12 987 11 490 2768 |
Sept. 134 759 101 357 14 001 78 221 2336 3741 —_ 2585 2473 10 868 9 398 10 497 —
Okt. 133 387 100 413 14 001 75938 1836 3580 —_ 2585 2473 10 044 8594 9730 —
Nov, 135 406 98 194 14 001 71 050 1836 4146 —_— 4 688 2473 13 416 12 004 10 663 2185
Dez. 131 745 92 458 14 001 65 823 1809 3 886 —_ 4 468 24N 11 216 10 053 10 435 —_
1974 7. Jan. 130 688 90 994 14 001 64 360 1808 3 886 _ 4 468 247 11 149 10 088 10 263 —_
15. Jan. 128 976 90 083 14 001 63 438 1808 3 883 —_ 4 468 2 485 11242 10 139 10 669 _
23. Jan. 125 596 90 091 14 001 63 446 1808 3 883 —_ 4 468 2 485 10 949 9 895 10 487 —_
31. Jan. 128 806 89 615 14 001 63 270 1808 3 583 _ 4 468 2485 10 649 9 607 10 184 -—
7. Febr, 128 167 89 573 14 o1 63 198 1808 3613 —_ 4 468 2485 10 554 9574 10 062 —_—
15. Febr, 126 974 89 645 14 001 63 334 1808 3 563 — 4 468 24N 9760 9 290 9 257 —
23. Febr, 124 081 89 420 14 001 63 026 1808 3 646 -— 4 468 241N 9 887 9 334 9 384 —_
28. Febr. 127 823 89 229 14 001 62 650 1808 3777 -_ 4522 2471 9235 8 505 8 736 —
b) Passiva
Mio DM
Einlagen
inldndische 6ffentliche Haushalte
laufende Einlagen Sondereinlagen (weitere Aufgliederung s. Tab. ViI, 8)
Lasten- darunter
aus-
inlan- gleichs- andere Stille-
dische fonds offent- Konjunk- gung von
Stand am Passiva | Bank- Kredit- und ERP- liche turaus- Stablli- Investi- | Steuer-
Auswels-~ Ins- noten- institute | zu- Sonder- Ein- zu- gleichs- | titszu- tion- ein-
stichtag gesamt umlauf 10) sammen_ | Bund vermégen] Lander leger 11) | sammen_| rlicklagen | schlag steuer nahmen
1967 Dez. 56 114 31574 15 194 1005 4 430 496 35 — — —_ —_ —
1968 Dez, 681 245 32 499 17 594 2194 59 568 1523 44 — — — — -
1969 Dez, 80725 34 617 16 959 2637 46 173 1940 42 438 436 -— -— —
1970 Dez. 84 890 36 480 26 250 6728 32 236 1030 47 5 381 2936 —_ —_ —
1971 Dez, 101 035 39 494 32 609 10 929 69 287 510 53 10 010 4131 — —_ —
1972 Dez. 115 716 44 504 46 388 7 083 96 197 2 543 59 4188 3936 —_— —_ —_
1973 Jan. 114 0385 42 147 45 281 7 934 23 499 3200 38 4174 3936 —_ -— —_
Febr. 122 561 42 752 47 939 9190 272 376 4 349 44 4 149 3936 —_ —_ —_
Marz 135 268 43 954 - 55 823 12 548 1066 386 5459 42 § 595 3936 —_ -
April 127 089 44 162 52 894 10 880 1632 297 3326 35 § 580 3936 —_— -
Mal 126 419 44 438 52 703 9 852 801 268 3177 24 5682 3 936 — —_
Juni 127 420 45 508 49 807 12 595 2 389 131 4 409 74 5 592 3 936 —_ — —
Jull 134 528 45 822 55 601 12 094 1654 459 3848 42 6 091 3 936 — -_— —_
Aug. 132 729 45 696 54 422 11 808 789 414 3 885 34 6 686 3 936 0 330
Sept. 134 759 45 067 51615 16 600 2238 393 6 679 34 7 256 3936 139 17 630
Okt. 133 387 44 514 53 826 13 450 1152 334 3907 30 8027 3936 676 63 680
Nov, 135 406 47 604 53 182 11 934 60 296 3316 38 8 224 3 936 791 137 690
Dez. 131 745 46 247 51 913 11 298 204 174 2403 51 8 466 3 936 935 235 890
1974 7. Jan. 130 688 45 090 53 178 11197 67 161 2382 44 8 543 3936 1 004 244 690
15. Jan. 128076 | 43578 | 51503 1289 200 579 3358 60 8699 3938 1147 257 690
23, Jan, 125596 | 41052 47633| 16017 354 562 5812 56 9233 3936 1599 339 690
31. Jan. 128 806 44 382 49 344 13 164 34 528 3303 25 9274 3936 1629 351 630
7. Febr. 128 167 43 084 51775 13 050 42 563 3240 23 9182 3 936 1663 375 660
15. Febr. 126 974 42 706 49 531 13813 178 535 3825 65 9 210 3 936 1691 402 660
23. Febr. 124 081 41 073 47 541 14 691 47 457 4 805 28 9 354 3 936 1764 473 660
28. Febr. 127 823 44 570 47 143 13 807 92 377 3938 33 9 367 3936 1769 481 660

1 Eingchi. Sorten und Auslandsschecks. — 2 Frilhere
Bezeichnung: ,Sonstige Geldanlagen im Ausland
und Forderungen an das Ausland”; vgl. Anm. 4, —
3 Frihere Bezeichnung: ,Kredit an Bund fiir Betei-
ligung am Internationalen Wahrungsfonds®, —

4 Friihere Bezeichnung: ,Kredite an internationale
Elnrichtungen und Konsolidierungskredite" (chne

8'

AKV-Kredite). Enthalt auch Betrdge aus den friiheren
Positionen ,Sonstige Geldanlagen im Ausland und
Forderungen an das Ausland®, sowie ,Sonderkredite
an den Bund“. — § Vorratsstellenwechsel und Privat-
diskonten. — B Einschl. Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen. — 7 Bis Marz 1968 einschl.
Ausweisposition ,Forderungen wegen Anderung der

Wahrungsparitat*, — 8 Aus der Wahrungsumstellung

von 1948, einschl. unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Geldumstellung in Berlin (West}, einschl. der

in Schatzwechsel und U-Schatze umgetauschten und

abgegebenen Betrage, siehe auch Position ,Verbind-
lichkeiten aus abgegebenen Mobilisierungs- und



ll. Deutsche Bundesbank

Kredite und Forderungen an inl&ndische 8tfentliche Haushalte Wertpapiere
Bund 6)
Fordng. Anlethen | Anleihen
an Bund und ver~- | und ver-
wegen zinsliche | zinsliche
Fordngs.- Kredite | Schatz- | Schatz-
Erwerb an anwel- anwel-~
aus Nach- Bundes- | sungen | sungen .
Schatz- kriegs- Aus- bahn des der Bun- | Auslén- | Sonstige
' Aus- Lombard- wechsel- | wirt- gleichs- | Kredite und Bundes | desbahn | dische Aktlv- Stand am
. lands- forde- Zu- Buch- und U- schafts- | forde- an Bundes- } und der | und Bun- | Wert- posi- Auswels-~
wechse! | rungen sammen_| kredite Schétze | hilfe 7) rungen 8) | Linder post Lénder despost | paplers | tionen 9) | stichtag
1945 94 12278 2062 - 1534 8 682 158 - 591 684 997 1494 (1967  Dez.
3128 875 10 815 1344 5 783 8683 — — 348 503 801 1509 | 1968 Dez.
3 440 2797 11704 1904 385 722 8683 70 182 198 247 578 2614 | 1969 Dez.
2 905 1682 11093 2023 —_ 387 8683 311 385 175 198 388 2264 | 1970 Dez,
1612 1 396 10 466 1742 —_ 4 8 683 607 77 67 337 184 | 15) 8 268 ] 1971 Dez.
1185 1146 9 051 -368 - -— 8 683 72 318 20 25 815) 8656 | 1972 Dez.
1015 1320 9 558 875 — — 8 683 —_ 98 13 20 8 15} 8077 | 1973 Jan,
867 79 8 683 —_ - - 8683 —_ 62 7 17 8 15) 15416 Febr,
531 5181 8 683 -— - - 8 683 —_ 150 7 20 -8} 15) 14 941 Marz
543 429 8 683 - —_ 8 683 88 200 7 21 8| 15) 12 472 April
513 86 9083 - 400 8 683 163 189 7 19 8115) 13178 Mal
460 - 9083 — 400 — 8 683 — 189 7 19 8|15) 12777 Juni
463 — 9198 115 400 — 8 683 135 188 7 19 8] 15) 13 153 Juli
407 —_ 9 083 — 400 -— 8 683 73 189 7 19 8| 15) 12 482 Aug.
37 — 9 083 — 400 - 8 683 —_ 189 7 19 8| 15) 13228 Sept.
314 — 9108 23 400 —_ 8 683 36 89 7 19 8( 15) 13665 Okt.
351 16) 217 10 595 1812 100 — 8 683 - 300 7 1 8| 15) 12 875 Nov.
460 | 16) 321 11 535 2 852 —_ —_ 8 683 — 300 6 1 8| 15) 16 211 Dez,
469 | 16) 417 11 518 2835 — —_ 8 683 — 300 6 11 8 |15) 16 702 | 1974 7. Jan.
469 | 16) 104 11 485 2 582 200 — 8 683 —_ 300 6 11 8| 15) 15 861 15, Jan.
462 — 8813 100 _ 8 683 -— -_ 6 10 8115) 15719 23, Jan.
465 —_ 11 958 3175 100 —_ 8 683 16 —_ 6 10 8]15) 16 544 31. Jan.
492 _ 13 062 4279 100 — 8683 3 - 6 10 8| 15) 14 951 7. Febr.
503 — 12 869 4088 100 — 8 683 - - 56 10 8| 15) 14 626 15. Febr.
503 — 9 410 727 - - 8683 — - 56 10 8| 15) 15 290 23. Febr.
499 — 12 166 3483 —_ —_ 8 683 146 — 56 10 8| 15) 16 973 28. Febr.
Nachrichtlich:
Bargeldumlauf
inléndische Unternehmen Verbind-
und Privatpersonen lichkelten
Aus- aus abge-
gleichs- | gebenen
sonstige | Gut- posten Mobili-
Unter- haben fir zu- sierungs- Grund-
nehmen | auf geteilte | und kapltal Sonstige
Stabili- und Pri- | Sonder- | auslin- | Sonder- | Liqul- Rick- und Passiv- darunter: | Stand am
titsan- | zu- Bundes- | vatper- | konten | dische zishungs-| ditéts- stellun- | Rick- posi- ins- Scheide- | Auswels-
leihe sammen | post 13) | sonen Bardepot | Einleger | rechte papleren | gen lagen tionen 14) | gesamt milnzen | stichtag
- 1445 1095 350 — 614 -— 2245 1925 1370 742 33 829 2255 | 1967 Dez.
— 1482 1091 391 —_ 338 -— 2534 2110 1470 10268 34 943 24447 1968 Dez.
— 1562 1174 388 - 388 — 2028 1170 1150 215 37 275 2658 | 1969 Dez.
12) 256 2042 1630 412 - 343 738 7532 1170 1150 2459 39 488 3008) 1970  Dez.
—_ 2242 1735 507 — 941 1 364 6 477 2 370 1370 3239 43 159 3665 | 1971 Dez.
- 3214 2703 511 1336 898 1855 4 485 1298 1370 3307 48 945 4 441 | 1972 Dez.
- 3 567 3 040 5§27 1852 803 1855 5145 1298 1370 2845 46 538 4391 1973 Jan,
— 4035 3632 403 1635 3363 1855 6 078 1296 1370 3048 47 153 4 401 Febr,
1465 2924 2490 434 1121 4 955 1855 5972 1208 1370 3450 48 387 4433 Mérz
1 456 2518 2067 449 806 4 882 1855 5 861 1296 1218 718 48 661 4 498 April
1457 4 429 4012 417 555 3526 1 855 5512 1296 1219 1034 43 000 4 562 Mali
1473 3413 2957 456 460 2332 1855 7790 1296 1219 1145 §0 091 4 583 Junl
1975 3927 3535 392 446 2219 1 855 8 539 1296 1219 1510 50 467 4 645 Juli
2240 3389 3045 344 516 1863 1855 8 953 1296 1219 1712 50 313 4617 Aug.
2 360 3 666 3 305 361 344 2001 1 855 9 097 1296 1219 1999 49 708 4 641 Sept.
2 500 3347 2949 398 414 1774 1855 9 497 1296 1219 2195 49172 4 658 Okt,
2 500 3627 3 270 357 394 2100 1 855 9 453 1296 1219 2742 52 263 4 659 Nov.
2 500 2932 2 455 477 245 897 1746 9 860 1296 1219 4092 50 975 4728 Dez.
2 500 2 351 1986 365 262 770 1746 9759 1296 1219 3 820 49 812 4722|1974 7. Jan,
2 500 2 390 1997 393 262 845 1746 9111 1296 1219 4040 48 271 4 693 15. Jan.
2 500 2337 2024 313 266 780 1746 9 094 1296 1219 4 156 45 724 4672 23, Jan.
2 500 4318 3988 331 266 656 1746 8795 1296 1219 3619 48 048 4 666 31, Jan.
2 500 2727 2419 308 301 618 1746 8642 1296 1219 3709 47 744 4 660 7. Febr,
2 500 2 557 2223 334 362 536 1746 9 340 1296 1219 3 868 47 361 4 655 15, Fabr,
2 500 2017 1701 316 479 ) 826 1746 9278 1296 1219 3915 45 734 4 661 23. Febr,
2 500 4 008 3675 333 477 675 1746 8 966 1296 1219 3916 49 246 4 8676 28. Febr.,
Jiquiditdtspapieren®”. — 9 Enthélt Ausweispositionen sowle Sozialversicherung. — 12 Bundesbildungs- Kreditinstituten darstelien. — 15 Einschl. ,Ausgleichs-
,Deutsche Scheidemiinzen”, ,Postscheckguthaben* anleihe. — 13 In den Monatsberichten bis elnschl, posten wegen Neubewertung der Wahrungsreserven
ind ,Sonstige Aktiva“ sowie bis Dez. 1969 ,Sonstige Januar 1971 in Auswelsposition ,Inl&ndische Kredit- und sonstigen Fremdwihrungspositionen®: Ab
nlandische Wertpapiere“. — 10 Ohne die Einlagen der institute” enthalten. — 14 Einschl. verschiedener 31. 12. 1971 5 998 Mio DM; ab 15. 4. 1972 3 101 Mio
Jeutschen Bundespost, die in den Monatsberichten Konten aus den ,Verbindlichkeiten aus dem Aus- DM; ab 15. 2. 1973 10 318 Mio DM; ab 23. 4, 1973
»is einschl. Januar 1971 in dieser Position enthalten landsgeschéft”, die weder Verbindiichkeiten gegen- 7 217 Mio DM; ab 31. 12. 1973 10 278 Mio DM. —
varen. — 11 Gemeinden und Gemeindeverbande, Uber Auslandern noch gegeniiber inl&ndischen 16 Sonderlombard.

9.



lll. Kreditinstitute

. . « . . . ags " *
1. Die wichtigsten Aktiv- und Passivgeschiéfte der Kreditinstitute
Mio DM
Kredite (auch in Form des Wertpaplererwerbs) an Inlandische Nichtbanken
Kurzfristige Kredite Mittelfristige Kredite 1 Langfristige Kredite 1) 2)
Offentliche
Haushalte
darunter
Bestinde Bestande
an Intén- an inlén-
dischen dischen
Schatz- Wert-
wechseln papieren
und U- Aus- (ohne
Unter- Schétzen Unter- Unter- gleichs- | Bank-
nehmen (ohne nehmen | Offent- nehmen | Uffent- und Dek- { schuld-
und Mobill- und iche und liche kungs- ver-
Ins- 2Zu- Privat- Zu- sierungs- | Zu- Privat- Haus~ Zu- Privat- Haus- forde- schrel-
Zeit gesamt sammen__ | personen {sammen | papiere) |sammen |personen [halte sammen__ | personen | halte rungen bungen)
1963 +25 866 + 3997 + 4014 - 17 ~— 163 + 2635 + 2622 + 13 +18 450 +15 254 + 3196 + 159 + 625
1964 431 226 + 5628 + 5313 + 315 —_ 27 + 2237 + 1831 + 306 +21 604 +17 151 + 4453 + 247 + 1510
1965 +34 598 4 7640 + 6634 + 1006 + 949 + 4298 + 3535 4+ 763 +21 4N +16 653 4 4838 + 167 + 1002
1966 +27 911 + 6076 + 5018 + 1058 + 881 + 5421 + 3976 + 1445 +15 711 +12 459 + 3262 4+ 185 + 518
1967 +32 224 + 6616 + 1989 + 4627 + 4827 + 1448 + 1045 + 40 +20 768 +14 828 + 5940 + 109 4+ 3285
1968 +42 064 + 7682 + 6536 + 1146 + 1002 + 1201 + 1307 - 106 +28 835 -+20 316 + 8519 - 180 + 4526
1969 +528081 +14459] +20564| —6105| -—6048| <+ 4595 + 4561 <+ 34| +32204| +24776| + 7428 — 354 <+ 1904
1970 +50771| +12127| +12095| + 821 — 345 +10291| + 9169| 4 1122] 428826( +21646( + 7180 — 410| -~ 63
1971 +69680f +18790| +17977| + 13| <+ 28| +12971| 4121551 + @816 +38127| +28789| + 9338| — 405| + 197
1972 +88482| +23745| +24047) — 302| -— 200| 412130 +11294| -+ 836| +52773| +42528| +10245| — 388| + 22
1973 +65 220 + 9108 + 9581 — 473 — 381 + 6462 + 6524 - 62 +-48 852 +37 631 +11 221 — 493 + 1281
1969 1. V]. +10 467 + 2511 4+ 3716 — 1205 — 1476 — 62 + &7 - 119 + 7004 + 4544 + 2460 + 48 + 966
2. V|. + 9651 + 2524 + 3542 — 1018 — 979 + 1068 + 1115 - 47 + 6279 + 5560 + 719 — 109 - N
3. V]. +11 060 + 912 + 2197 — 1285 — 1270 + 528 + 511 4+ 17 + 9015 -+ 6824 + 2191 - 163 + 768
4. Vj. +21 630 + 8512 +11 108 — 2597 — 2323 + 3061 + 2878 + 183 + 9906 + 7848 + 2058 - 130 + 281
1970 1. VJ. +8892| + 1952 + 2286 — 334| — 433 + 749 +1002] — 253] + 61| +39m| +220| — 7| + 2
2.Vj. +13791| +6036| + 6076] — 40| — 88| + 2443] +2305] + 138] + 586 + 4642 +1224] — 127| -~ 47
3. v, +10064| — 43| — 151 — 28| + 22| + 2997 +2717| + 280 + 7402 +5727| +1675| —~ 17| — 145
4. Vj. +18 024 + 4182 + 3748 + 434 + 154 +4102] + 3145 + 957 + 9387 + 7306( -+ 2081 — 129 + 482
1971 1. V|. + 8449 4+ 1290 +1029| + 261 + 8| + 162001 <+ 1632 — 12| 4 5936| + 4299 + 1637 + 25 - 42
2. Vj. +16 146 + 6127 + 5712 + 415 + 37 + 3019 + 2548 4+ 4an + 7424 + 5701 4+ 1723 — 9 - 328
3. Vi|. +18 837 + 2925 + 3305 — 380 —_ 292 + 4393 + 3982 + 411 +11 002 + 8788 + 2214 - 179 + 696
4. V]. +26 248 + 8448 + 7931 + 517 + 275 + 3939 +3993] — 54 +13 765 +10 001 + 3764 — 15§ + 251
1972 1. VI, +15191¢ + 3232 + 325 4+ 7| — 100| 4+ 37| + 404 — 47| -+10533) + 8604 + 1929 + 21| 4+ 1048
2. Vj. +23366] <+ 9980 +10128( — 1481 — 100 + 2819 + 2500 4 319 +11427| + 8563| + 2864| — 13| — 747
3. Vi. +17 690 + 958 + 1095 — 137 - + 3633 + 3268 + 365 +13 335 +10 680 + 2715 - 150 — 145
4. Vj. +32 235 + 9575 + 9599 —_ 24 — + 5321 + 5122 + 199 +17 418 -+14 681 + 2737 — 146 + &7
1973 1. V], +15677| —1046] —1033| — 13 —| + 3365§ <4 33071 + 58] +12857| +10009( -+ 2758y + 24| + 477
2. Vi. +17607| + 4290 + 4633| — 43| — 400| + 3620f +3732| -~ 112| +10374| + 8524| -+ 180] — 161 — 516
3.V]. +13867| + 3190 + 3441f — 251| — 1| — 620 — 627| + 7| +11322{ 4+ ges9| +1683] — 215] + 19
4. Vi. +18069| + 2674| + 2540 + 14| + 20| + 97| + 12| — 15| +14299| 4 g349| + 490 — 41| + 1140
1971 Jan, + 5571 —1117] —1215{ + 98 + 4 + 307 + 152 4+ 155 +179%5| + 926| 4+ 869 + 19| — 447
Febr. 4+ 3774 + 1443 + 1410 + 33 + 2 + 118 + 20 -~ 92 + 2009 + 1672 + 427 —_ 1 + 115
Mérz + 4118 4+ 964 + 834 + 130 + 2 + 1195 + 1270 - 75 + 2042 + 1701 + 341 + 7 — 80
Aprll + 3371 - 81} — 54 - 2 + 24] + 625! <+ 3r1| <+ 254{ + 293 +2335] + 58| — 3} -~ 101
Mali + 4257 + 916 + B3 + 80 + 7 + 710 + 500 + 210 + 2437 + 1761 + 676 - + 194
Juni + 8518 + 5292 + 4930 4+ 362 + ] + 1684 + 1677 + 7 + 2058 + 1605 + 451 - 8 - 421
Jull + 4370 -— 148 — 254 4+ 106 + 87| + o + 765] <+ 146 + 3866| +2990| 4 g — 187 — T2
Aug. + 6335 4+ 80 + 428 - 348 — B8 + 1892 + 1808 + 88 + 3832 + 3018 + 813 + 3 + 528
Sept. + 8132 + 2993 + 3131 — 138 — 293 + 1590 + 1411 + 178 + 3304 + 2779 + 525 + 5 + 240
Okt. + 6658 + 1695| + 1321 + 374 + 300 + 1124 4+ 1209y — 85| <+ 3437 + 2598| 4+ 839 + 2 + 400
Nov, + 6492 + 2050 + 2134 — B84 _ 4+ 487 + 361 + 126 + 3913 + 2735 + 1178 + 8 + ¥4
Dez. +13 098 + 4703 + 4476} + 227 — 25| +2328| + 2423 - 95| 4 6415) + 4668| <+ 1747 — 165 —~ 183
1972 Jan. + 1283 —2041] —2226] 4+ 185 ~| — 348} — 536| 4+ 188| -+ 2787| + 2386| 4+ 401 + 5 + 880
Febr, + 6203 + 1113] + 1198 — 86 —| 4+ 23] 4+ 291| — 78] <+ 3834| +3108] + 76| = 1 + 4
Mérz + 8705 + 4160 +.42521 — 92| — 100 + 492{ 4+ 49| — 157} + 3912y -+ 3110| 4+ 802 + 17 + 124
April + 6993 | +2608| + 2848 — 152 100 + 783] + 70| 4+ 63| +377| +273| + 94| + 1| - 184
Mal + 6989 + 1523 + 1900 — 377 - + 1002 + 0955 + 137 + 4200 + 3309 + 891 + 3 + 17
Juni + 9384 + 5761 + 5380 + 381 —| + 964 4 845 + 119 + 3510 + 2481 + 1029 -~ 117} -~ 734
Jull + 2941 -— 24501 —2254] — 196 —| + 849 + 697 <+ 152 4+ 4595] + 3478] 4+ 1117| — 147 + 9
Aug. + 4416 — 1661 — 1601 — 60 —_— + 1234 + 1098 + 136 + 6071 + 4137 + 934 — — 228
Sept. -+10 333 + 5069 + 4950 + 119 -— + 1550 + 1473 + 77 + 379 + 3065 + 664 -_— 3 - 12
Okt. + 5724 — B2 + 78 — 140 —_— + 1402 + 1275 + 127 + 4336 + 3314 + 1022 + 1 + 4
Nov. + 9757 + 3756 + 3606 + 150 -_— + 785 + 865 — 80 + 5287 -+ 4680 + 607 + 1 —_ 72
Dez. +16 754 + 5881 + 5915 - 3 - + 3134 + 2982 + 152 + 7795 + 6687 + 1108 — 148 + 92
1973 Jan. + 1144| —3414| — 3458} + 42 —| <+ 3819] 4+ 310} + 91 <+ 45161 - 3581 + 935 + 14| —~ 291
Febr. + 6683 + 1354 + 15654 - 200 —_— + 825 + 74 + 81 + 4405 + 3278 + 1127 _— 2 + 101
Marz + 780} + 1014 <+ 869 + 145 —] +2221 + 22531 — 32| +3936| +3240f 4+ 696| + 12 + 667
April +4085f —~ 951 — 71| — 180 —| +1548] 4 1668] — 12| + 3910 +3231] + emw| — 2| — 418
Mai + 4317 + 179 + 726 — 547 — 400 + 466 4+ 563 - 97 + 3656 + 2958 4+ 698 -_— 1 + 17
Junl +9225] + 5082| <+ 4678| <+ 384 -] +1608] <+ 1501 + 107 <+ 2808] 4+ 2335 + 473| -— 18] — 115
Juli + 10421 —2624] —2464] — 160 - 4+ 10| — 60] + 70f <+ 389| <+93269] <+ 55| — 212 4+ 58
Aug. + 4828 + 2 + 518 — 205 + 9 - 362 — 269 - 93 + 4776 + 3986 + 790 + 2 4+ 191
Sept. + 7997 + 5693| +5389) + 204] — 10| — 268] — 298] + 30| +2737] +2414] + 3W| = 5| —~ 60
Okt. + 2527 —2647| —2607| — 40 -} 4+ 99 4+ 206| — 107| -+ 4459] + 3169 <+ 1290 - + 618
Nov. + 6712 + 776 + 801 -— 25 -— + 238 + 27 + 211 + 5159 + 3648 + 1511 — 3 + 542
Dez. + 8830 + 4545 + 4346 + 199 + 20| — 240 ~ 121} — 19| + 4681 + 2532{ + 2149 — 138] — 18
1974 Jan. p) — 569| ~—~1730| —1919] + 189 + 59 — 842 — 76| — 46| + 1606 + 879 + 77| — 19 + 416

* Statistisch bedingte Verdnderungen sind In
vorliegender Tabelle ausgeschaltet. — 1 Ohne
Wertpapierbestdande. — 2 Ohne Ausgleichs- und

10*

Deckungsforderungen. — 8 Ohne Schuldverschrel-
bungen elgener Emissionen Im Bestand der
Emissionsinstitute, bereinigt um den Saldo der

Transaktionen mit dem Ausiand. — p Vorldufig. —
r Berichtigt.



Il. Kreditinstitute

Sicht-, Termin- und Spargelder von Inléndischen Nichtbanken Umlauf ar?d
Bankschuld-
Sichteinlagen Termingelder (einschl. durchlaufender Kredite) Spareinlagen verschreibungen
nach Befristung nach Glaublgern
darunter
Umlauf
chne
Bestidnde
Unter- Unter- der in-
nehmen | Offent- nehmen | Offent- landi-
und liche bis 3 Monate |und liche darunter Zu- schen
Zu- Privat- Haus- Zu- unter un Privat- Haus- Zu~ Privat- Spar- sammen | Kredit-
sammen__| personen | halte sammen |3 Monate |[dariiber |personen | halte sammen | personen | briefe 3) institute | Zeit
+3150| + 2897) + 253| + 6327 + 467| -+ 65860 + 1752| + 4575f +11548| 410555 « ! +8343] + 4991{193
+ 3037 + 3070 - 3B + 5642 + 657 + 4985 + 2310 + 3332 +12 530 +11 848 . + 9852 + 660011964
+ 3788 -+ 3386 + 402 + 4299 - 73 + 4372 + 1598 + 2701 +16 258 +15 603 . + 8725 + 5991|1965
— 153 4+ 131 — 284 + B 628 — 579 + 9207 + 4325 + 4303 +16 271 +15 764 . + 4632 + 3275|1966
+ 7625 + 6741 + 884 + B 437 + 3224 + 5213 + 5474 + 2963 +17 399 +16 188 + 249 + 9527 + 1800|1967
+ 4531 + 41868 4+ 363 +14 104 + 1691 +12413 +11 138 + 2966 +20 454 +19 175 + 1569 +14 158 + 4652|1968
+3864| +3135| + 72| +14109| +5238| +8871] +6403] +6708| +19649{ +18683| + 1941 +12272| + 4915|1969
4+ 6466| + 6719 — 253] +11975| +13605] —1630] +8241| + 3734| +19052] -+19558| + 1457| +11690] + 78981970
+9625] +9481] + 14| +18797| + 8910} -+ 9887| +14133| + 4664| +26343] +25955| <+ 2135| 14672 + 8152|1971
+12067] +10361| -+ 1706| -+24642] + 6578] +18064] +17196| + 7448 0779| +28895| 4+ 3475| +22016(1) +13491|1972
+ 81| —1es7| + 2518f +30618] +22810] +16808( +33213| + 6405 +14113] +14282| + 5537| +20387|r) +17546| 1973
—5857| —40844| —1013] + 2081 —3 +86010] +1950] +1031| +5005]| + 4574} <+ 805 + 3627} + 1436/1969 1. Vi.
+ 4170 + 3418 + 752 + 3921 + 742 + 3179 + 2826 + 1095 + 3295 + 3275 + 367 + 2527 + 686 2. V|.
+ 1282 + 1642 -~ 360 + 4 487 + 1172 + 3295 -+ 3040 + 1427 + 3057 + 3126 + 433 + 3234 + 1765 3. Vj.
+ 4269 + 2919 + 1350 + 2740 4+ 6353 — 3613 + 587 + 2163 4+ 8202 + 7708 + 336 + 2884 + 1028 4, Vj.
-~ 5321 — 3990 — 1331 — 1021 — 372 — 649 - 1028 + 8 + 3090 + 3572 4+ 486 + 2200 + 1454|1970 1. V].
+ 4159 + 3671 + 488 4 6406 + 5043 + 363 + 3809 + 1597 + 1518 + 2157 + 338 + 2351 + 1713 2. V.
- 77 4+ 465 -— 542 + 2262 + 1742 + 520 + 778 + 1483 + 1896 + 2135 + 281 + 3230 + 2401 3. Vj.
+ 7705 + 6573 + 1132 + 5328 + 7192 — 1 864 + 4682 + 646 +12 548 +11 694 + 352 + 3909 + 2330 4. V].
— 5379 —a4006] —1373| + 3510 +1904| -+ 1606 + 2229 +1281| +5410| +5645| <+ 699 <+ 2976] + 12751971 1. V|
+6684| -+ 5684| -+ 1000| 4 2886 —1636| +452| +2044| + 842| + 3506 + 3432| <+ 346, + 3616 + 1422 2. V.
+1175f + 1620 — 445| 4 2501 +1660] + 841| + 1470 + 10381 4+ 2957| + 30101 + 415 4 3842| + 2905 3. v
+7145] +6183| + 962 +9900| -+ 6982| 4+ 2918| -+ 839%0| + 1510 +14470| +13868| + 675 + 4238 4 2550 4. V]
— 4 404 — 3355 — 1049 — 21 — 3341 + 2720 — 427 — 194 + 6082 + 5188 <+ 1330 + 7773| 1) + 4187{1972 1. V.
+ 6382 + 5801 4+ 581 + 5494 + 1438 + 4056 + 2872 + 2622 + 6473 + 6122 + 520 + 4475|r) + 3371 2.V].
4+ 1641 + 1331 + 310 + 5471 4+ 793 + 4678 + 2621 + 2850 + 4447 + 4237 + 870 4+ 6281|r) + 3620 3. Vi].
+ 8448| + 6584 -+ 1864 +14 298| + 7688 + 6610 +12130 + 2168 +13 777 +13 348 + 755 + 3487(r) + 2313 4. V]
— 4813 — 3057 — 1756 + 7448 - 8 467 +15 915 + 5384 -+ 2064 + 1920 + 2079 + 1782 + 6460 r) + 5128[1973 1. Vj.
— 1611 — 2121 + 510 +12 596 +17 488 — 4892 +11 553 + 1043 — 1841 — 1448 + 934 + 5433|r) + 6116 2. V.
~— 3764 — 3332 — 432 +12 223 + 4084 + 8139 +10 602 + 1621 — 2751 -— 2349 + 1541 + 535811 + 4337 3. Vi
+11 049 + 6853 + 4196 + 7351 + 9705 ~ 2354 + 5674 + 1677 416 785 +16 000 + 1280 + 3136|r) + 1965 4. V.
— 6016 — 4714 — 1302 + 2087 + 1677 + 410 + 1892 + 395 4+ 1768 + 1988 + 369 + 1145 + 5361971 Jan.
+ 807 + 386 + A + 1225 + 847 + 378 + 20 + 1024 + 2296 + 2236 + 181 + 656 + 326 Febr,
- 170 ‘ + 32| —~ 492 + 198 — 620 + 818 + 336 — 138 + 1346 + 1421 + 149 + 1175 + M43 Miirz
+ 1743 + 1601 + 142 + 30N + 1270 + 1821 4+ 2744 + 347 + 1228 + 1211 + 161 + 1652 + 448 April
+ 4226 + 3564 + 662 + 3234 + 899 + 233 + 18682 + 1552 + 1118 + 994 + 104 + 1300 + 635 Mal
+ 715 + 519 + 196 — 3439 - 3805 + 368 — 2382 — 1057 + 1159 + 1227 + 81 4 664 4+ 339 Juni
4+ 912 + 1475 — 563 + 577 + 1313 — 738 + 659 - 8 + 636 + 734 + 155 + 1633 + 1190 Juli
+ 682 + 468 + 214 + 1331 + 1173 + 158 4+ 330 <+ 1001 + 1622 + 1529 4+ 139 + 1202 + 1045 Aug.
— 419 — 323 — 96 + 593 — 826 + 1419 + 481 + 112 + 699 + 747 + 121 + 1007 + 670 Sept.
+ 757 + 808 — 5