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Kurzberichte



Konjunkturindikatoren
Aufiragseingang im Verarbeitenden Gewerbe

Die Nachfrage nach Erzeugnissen des Verarbeitenden
Gewerbes war im Mai etwas zuriickhaltender als in den
Vormonaten. Saisonbereinigt betrachtet wurden etwa um
29 weniger Bestellungen beim Verarbeitenden Gewerbe
placiert als im April. Im Durchschnitt der Monate April
und Mai waren die Auftragseingange, den durchweg
~vorlaufigen“ Angaben zufolge, geringfiigig héher als im
Monatsdurchschnitt des ersten Quartals. Sowohl die In-
lands- als auch die Auslandsnachfrage fielen im Mai
etwas niedriger aus als vorher. In erster Linie lieB die
Ordertitigkeit bei den Grundstoff- und Produktionsgiiter-
industrien nach; hier blieben sowoh! in der Chemischen
Industrie als auch bei den Stahl- und Walzwerken die
Auftragseingange hinter dem Niveau der Vormonate zu-
riick. Auch im StraBenfahrzeugbau wurden weniger Be-
stellungen registriert als vorher. Dagegen konnten im
Maschinenbau und in der Elektrotechnik saisonbereinigt
etwas hbhere Auftrage als im April hereingenommen
werden. Die Bestelltatigkeit des Handels bei den Ver-
brauchsgiterindustrien blieb recht lebhaft.

Produktion Im Produzlerenden Gewerbe

Die Produktion des Produzierenden Gewerbes (ohne
Bau) erreichte im Mai — den vorldufigen statistischen
Ergebnissen zufolge — saisonbereinigt nicht das Niveau
des Vormonats. Auch im Durchschnitt der Monate April
und Mai hat sie das Niveau vom ersten Quartal nicht ganz
gehalten; iiber den entsprechenden Vorjahrsstand ging
sie aber um 372 % hinaus. Speziell im Bergbau kam es
durch die Einfiihrung von Kurzarbeit im Mai gegeniiber
den Vormonaten zu erheblich geringeren Férderergeb-
nissen. Im Verarbeitenden Gewerbe war die Erzeugung
vor allem im Grundstoff- und Produktionsgiitergewerbe
riicklaufig. Hier stand einer splirbaren Abschwéchung in
der Chemischen Industrie eine deutliche Produktions-
zunahme in der Stahlindustrie gegeniiber. In den wich-
tigsten Investitionsgiiterindustrien gab die Erzeugung
saisonbereinigt ebenfalls nach, z. B. im Maschinenbay, in
der Elektrotechnik und im Fahrzeugbau. Im Verbrauchs-
gltergewerbe bewegte sich die Fertigung im Mai weiter
auf dem zuvor erreichten Niveau. Hier verlief die Ent-
wicklung bislang recht stetig; der entsprechende Vor-
jahrsstand wurde im Mai um gut 7% (bertroffen. Die
Produktion im Bauhauptgewerbe erreichte im Mai sai-
sonbereinigt nicht das Ergebnis des Vormonats. Wéh-
rend sich die Leistungen im Hochbau verringerten, nahm
die Tiefbauproduktion zu.

Arbeltsmarkt

Die Zahl der Arbeitslosen hat im Juni weiter — auf
931000 — abgenommen; ihr Riickgang war aber etwas
geringer als saison(blich. Schaltet man die Saisonein-
flisse aus, so erhbhte sich die Arbeitslosenquote
leicht auf 4,6%. Die einzelnen Teilarbeitsmarkte ent-

Wichtige Konjunkturindikatoren
Salsonberelnigt 1)
Auftragseingang Im Verarbeitenden Gewerbe 2); 1970 = 100
davon:
aus dem Inland
dar.: In-
vestitions-
Werte giiter- aus dem | Volumen
Zelt gesamt gesamt gewerbe | Ausland gesamt
1976 1. V. 146 135 132 181 110
2. Vj. 148 135 128 191 109
3. Vi. 3) 164 140 141 3) 242 3) 119
4. Vi. 158 145 150 201 114
1977 1. Vi.p) 151 138 144 194 110
Mérz p) 156 141 143 206 113
April p) 153 138 139 201 i1
Mai p) 150 135 137 199 109
Produktion im Produzierenden Gewerbe; 1970 = 100
darunter:
Grundstoff-
und Pro- |In- Ver-
Gesamt duktions- | vestitions- | brauchs-
ohne giiter- glter~ glter- Bauhaupt-
Bau gewerbe gewerbe gewerbe gewerbe
1976 1. V. 111 110 108 109 94
2. V. 113 113 109 110 97
3.Vl 113 112 108 111 96
4. Vi. 115 112 113 113 96
1877 1. VL.p) 17 115 116 117 99
Mérz p) 118 116 118 114 103
April p} 116 13 113 M7 96
Mal p) 114 111 112 117 94
Arbeltsmarkt; in Tsd
Arbeits- Abhéngig
Arbelts- losen- Kurz- Offene Beschaf-
lose 4) quote 5) arbeiter 8) | Stellen 4) | tigte p)
1976 1. V]. 1008 4,8 579 221 21 270
2. V. 1059 4,6 275 238 21 270
3. V]. 1042 4,6 B1 235 21 260
4. V]. 1021 4,5 173 240 21 280
1977 1. V1. 1009 4,4 269 241
2. Vi. 1020 4,5 272 225
April 1014 44 242 229
Mai 1029 4,5 317 217
Juni 1034 4.6 256 223
1 Saisonbereinigt mit dem Census-Verfahren X-11. — 2 Ohne Nahrungs-
und GenuBmittelgewerbe. — 3 BeeinfluBt durch GroBauftrége. — 4 Saison-
faktoren neu berechnet. — § Arbeltslose in % der abhéngigen Erwerbs-
personen. — 6 Nicht saisonbereinigt. — p Vorlduflg. — Wegen der Um-
stellung auf ein neues Erhebungskonzept Ist die Vergleichbarkeit der
Angaben flr 1977 mit dem bisherigen Refhenniveau noch nicht voll
gewdhrleistet.

wickelten sich recht differenziert: Einerseits nahm die
Zah! der ,Vollzeitarbeitslosen® im Vorjahrsvergleich um
rd. 9000 ab. Andererseits ist die Zahl der nur an Teil-
zeitarbeit interessierten Arbeitslosen — fast ausschlieBlich
Frauen — gestiegen. Ende Juni waren rd. 19000 mehr Teil-
zeitarbeitslose registriert als ein Jahr zuvor. Damit hangt
es auch zusammen, daB die Gesamtzahl der registrier-
ten Arbeitslosen Ende Juni etwas hdéher war als vor
einem Jahr. Wiirden die eine Teilzeitbeschéaftigung
suchenden Personen nicht mit dem gleichen ,Gewicht”
in die Statistik einbezogen wie die , Vollzeitarbeitslosen®,
sondern nur nach MaBgabe ihrer Arbeitszeitvorstellungen
(was freilich statistisch bisher nicht mdglich ist), so wiirde
die erfaBte Arbeitslosigkeit in einem weniger ungiinsti-
gen Licht erscheinen. Rd. 20% aller als arbeitslos
registrierten Personen suchen némlich nur eine Teilzeit-



beschéftigung, und der Anteil dieser Personengruppe
nimmt zu (Vorjahr: 17 /2 ).

Die registrierten Stellenangebote haben im Juni etwas
mehr als saisoniiblich zugenommen. Saisonbereinigt
wurden 223000 offene Stellen ausgewiesen gegen
217000 im Mai. Auch ging die Kurzarbeit zuriick, vor
allem im Bergbau und in der Metallerzeugung, ferner
im Maschinenbau und in der Elektrotechnischen Indu-
strie. Insgesamt waren im Juni 256 000 Arbeitnehmer mit
verkiirzter Arbeitszeit beschaftigt gegen 317000 im Mai.



Monetare Entwicklung

Die monetdre Expansion in der Bundesrepublik Deutsch-
land, die in den letzten Monaten in recht ruhigem Tempo
verlaufen war, hat sich im Mai 1977 etwas verstarkt. Das
Geldvolumen in der weitesten Abgrenzung (M3 = Bar-
geld, Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren, Spar-
einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist) ist in diesem
Monat um 7,3 Mrd DM und damit deutlich mehr gestie-
gen als ein Jahr zuvor (knapp 6 Mrd DM). Saisonberei-
nigt haben die Geldbestinde im Mai um fast 5 Mrd DM
zugenommen; von Januar bis April 1977 hatte der Zu-
wachs im Monatsdurchschnitt rd. 3 Mrd DM betragen.
Auf Jahresrate umgerechnet hat sich das Geldvolumen
Ma von Mérz bis Mai um gut 6% erh&ht, verglichen mit
rd. 5% in der Dreimonatsperiode Dezember 1976 bis
Februar 1977. Eine noch stéarkere Zunahme des Wachs-
tumstempos — auf rd. 72% in den Monaten Marz bis
Mai — ist bei dem etwas enger gefaBten Geldbegriff M2
(M; ohne Spareintagen) festzustellen. Bargeld und Sicht-
einlagen allein (M;) sind in dem Zeitraum Mérz bis Mai
1977 mit einer Jahresrate von 5% gestiegen.

Fiir die Ausweitung der Geldbesténde hatte die Kredit-
gewihrung der Banken an ihre privaten Kunden weiter-
hin groBe Bedeutung, wobei nach dem starken Zuwachs
im vorangegangenen Monat allerdings eine gewisse Be-
ruhigung eingetreten ist. Insgesamt haben inlandische
Unternehmen und Privatpersonen im Mai bei den Kredit-
instituten fiir 4 Mrd DM neue Kredite aufgenommen,
ebensoviel wie in der gleichen Zeit vor einem Jahr. In
Anspruch genommen wurden ausschlieBlich langerfri-
stige Direktkredite (5,1 Mrd DM; davon 4,2 Mrd DM lang-
fristige Darlehen). Kurzfristige Kredite haben die priva-
ten Nichtbanken demgegeniiber per Saldo zurlickge-
zahit. Zu einem Teil ist dieser Abbau saisonbedingt;
eine Rolle mag auch gespielt haben, daB die Zinskosten
far l&ngerfristige Ausleihungen im Mai relativ stdrker
gesunken sind als diejenigen fiir kurzfristige Kredite,
wie iiberhaupt das niedrige Niveau der Zinsen langfristi-
ger Kredite die Konsolidierung kurzfristiger Schulden fér-
dert. Die 6ffentlichen Haushalte haben im Mai ihre Ver-
schuldung bei den Kreditinstituten um 1,6 Mrd DM abge-
baut (Mai 1976: + 2,8 Mrd DM). Dem stand jedoch zum
einen eine etwa gleich hohe Buchkreditaufnahme des
Bundes bei der Bundesbank gegeniiber. Zum anderen
haben die zentralen &ffentlichen Haushalte ihre Zentral-
bankeiniagen um 3,4 Mrd DM abgebaut, was die mone-
tdre Expansion tendenziell ebenfalls verstérkte.

Keinen nennenswerten EinfluB auf die Ausweitung der
Geldbestinde hatte im Mal 1977 der Zahlungsverkehr
inldandischer Nichtbanken mit dem Ausland. Die Netto-
forderungen der Kreditinstitute und der Bundesbank
gegeniiber dem Ausland, deren Zunahme den Mittelzu-
fluB zur Wirtschaft aus dem Ausland anzeigt, haben sich
im Berichtsmonat kaum erhéht (0,2 Mrd DM).

Die Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten, also
das Wachstum der léngerfristigen finanziellen Aktiva der

Geldbestiinde Inl&ndischer Nichtbanken
im Bilanzzusammenhang

Mrd DM; Veriinderung Im Zeltraum

1977 Zum
Vergleich:
Position April Mai Mali 1976
I. Kreditvolumen + 75 + 4,1 + 7.1
1. Kredite der Bundesbank — 01 + 1,7 + 0,3
2. Kredite der Kreditinstitute + 75 + 2,4 + 6,9
an Unternehmen und Private + 6,1 + 4,0 + 4,0
darunter:
kurzfristige Direktkredite + 14 — 1,2 — 08
mittelfristige Direktkredite + 0,6 + 09 + 0,8
langfristige Direktkredite + 3.4 + 4,2 + 3,6
an Sffentliche Haushalte + 1,4 — 16 + 2,8
I1. Netto-Auslandsforderungen 1) —-13 + 0,2 — 11
f11. Geldkapitalbildung 2) + 4,0 + 3,0 + 45
IV. Zentralbankelnlagen
inldndischer Offentlicher
Haushalte — 27 — 34 —20
V. Sonstige Einfllsse + 1,4 — 26 - 23
VI, Geldvolumen Im weitesten
Sinne (M,) 3) + 35 + 73 + 5,9
davon:
M, (M, ohne Spareinlagen) + 41 + 7,1 + 50
davon:
M, (Bargeld und
Sichtelnlagen) +29 + 4,4 + 58
Termingelder unter 4 Jahren + 1,2 + 2,7 — 08
Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist ~— 0,6 + 0,2 + 09
Nachrichtiich:
M, saisonbereinigt + 1,5 + 48 + 3,0
M, saisonberelnigt + 0,9 + 3.4 + 1,1
M, saisonbereinigt + 1,2 + 24 + 3.4

1 Kreditinstitute und Bundesbank. — 2 Ohne Termingelder unter 4 Jahren
sowle ohne Spareinlagen mit gesetzlicher Klindigungsfrist. — 3 Bargeld-
umiauf, Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren, Sparsinlagen mit
gesetzilcher Kiindigungsfrist. Wegen des Bilanzzusammenhangs er-
rechnet sich die Geldmenge In dieser Zusammensetzung auch aus den
Bilanzgegenposten | + I} — Il — [V — V.,

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien.

inldndischen Nichtbanken, war in der Berichtszeit recht
schwach, was fiir sich betrachtet zur Belebung des mone-
tdren Wachstums beigetragen hat. Insgesamt kamen bei
den Kreditinstituten im Mai 1977 lediglich fir 3,0 Mrd DM
langerfristige Mittel auf (ohne Termingelder unter 4 Jah-
ren sowie ohne Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist), verglichen mit 4,5 Mrd DM vor Jahresfrist.
Bankschuldverschreibungen, deren Absatz schon in den
ersten Monaten d.J. stark hinter dem vergleichbaren
Vorjahrsergebnis zuriickgeblieben war, fanden im Mai
unter den inl&ndischen Nichtbanken per Saldo praktisch
kaum Kaufer. Auch die Einzahiungstberschiisse auf den
Sparkonten mit vereinbarten Kiindigungsfristen waren
— wie bereits im April — mit knapp 0,8 Mrd DM deutlich
niedriger als in der gleichen Zeit des Vorjahres. Dagegen
flossen den Banken durch den Verkauf von Sparbriefen,
wie schon im April, mehr als doppelt soviel Mittel zu wie
ein Jahr zuvor (0,7 Mrd DM gegen 0,3 Mrd DM), was
nicht zuletzt auf die Verzinsung zuriickzufithren sein
diirfte. Bei den langerlaufenden Termineinlagen ent-
sprach der Zugang (0,9 Mrd DM) etwa dem Vorjahrs-
ergebnis.



Bankzinsen

Die in den letzten Monaten verzeichnete Senkung der
Bankzinsen setzte sich nach den jiingsten Ergebnissen
der monatlichen Zinsstatistik der Deutschen Bundes-
bank in wichtigen Bereichen auch im Juni 1977 fort. Am
ausgepréagtesten war der Zinsriickgang bei den kurz-
fristigen Termineinlagen, aber auch die Zinssatze fiir
Sparbriefe haben abermals deutlich nachgegeben. Im
Aktivgeschaft der Banken haben sich vor allem die Kon-
ditionen fiir kleinere Kontokorrentkredite und fiir Hypo-
thekarkredite auf Wohngrundstiicke weiter erkennbar
ermasBigt.

Die Zinssatze fiir Kontokorrentkredite unter 1 Mio DM
sind (von 8,03% im Mai) im Juni 1977 auf durchschnitt-
lich 7,96 % gesunken?); fiir Ausleihungen von 1 Mio DM
bis unter 5 Mio DM waren 6,86 % zu zahlen. Weiterhin
niedriger im Zins sind, wie (iblich, die Wechseldiskont-
kredite: bundesbankfahige Abschnitte von 5000,— bis
unter 20000,— DM kosteten im Juni d.J. durchschnittlich
4,85 %, wobei allerdings die gemeldeten Zinsséize recht
stark streuten (Streubreite 3,88 bis 6,50 %). Die Effektiv-
verzinsung fiir Hypothekarkredite hat sich von 7,05% im
Mai auf 6,98% im Juni zuriickgebildet; sie unterschritt
damit erstmals seit dem Frithjahr 1969 wieder die
7%-Marke. Die Konditionen sind auch hier relativ breit
geféchert. Es variieren nicht nur die Bindungsfristen,
sondern auch die librigen Kreditbedingungen. Die Kredit-
nehmer dréngen auf eine méglichst lange Zinsfest-
schreibung; Zeitraume von 10 und mehr Jahren werden
hier wieder haufiger.

Im Einlagengeschéaft ist der Durchschnittssatz fiir Drei-
monatsfestgelder unter 1 Mio DM von 3,60 % im Mai auf
3,53% im Juni gesunken. Der Satz fiir GroBeinlagen
(Termingelder von 1 bis unter 5 Mio DM) mit einer Lauf-
zeit von 3 Monaten wurde von den Banken sogar um
0,2 Prozentpunkte auf 3,99 % zuriickgenommen. Die Zins-~
sétze fur kurzfristige Termineinlagen bewegen sich da-
mit fast wieder auf dem Niveau vom Mai 1976, als sie mit
3,3 bzw. 3,6 % je nach Einlagebetrag den tiefsten Stand
seit Anfang 1969 erreicht hatten. Die Zinssétze fiir Spar-
briefe, die im Juni ebenfalls deutlich nachgegeben haben,
stellen sich gegenwértig je nach Laufzeit auf durch-
schnittlich 5,72 % (vierjahrige Laufzeit) bzw. 5,93 % (fiinf-
jahrige Laufzeit). Dagegen sind die Konditionen fiir
Spareinlagen im Juni nicht mehr gesunken. Offensicht-
lich war die mit der Herabsetzung des Spareckzinses
Anfang April eingeleitete Senkung der Spareinlagen-
zinsen bereits Ende Mai abgeschlossen. Die Zinssitze
fir Spareinlagen betrugen im Juni durchschnittiich 3%
(gesetzliche Kindigungsfrist), 4% (1 Jahr Kiindigungs-
frist) und 5,1% (4 Jahre Kiindigungsfrist). Ein so nied-
riger Zinssatz wie der gegenwértige war im Bereich der
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist zuletzt
1959 und bei Spareinlagen mit 12monatiger Kiindigungs-
frist Anfang 1965 verzeichnet worden.

1 Die Zinsangaben fiir die Soll- und Habenzinsen der Banksn basleren
auf den monatlichen Zinserhebungen der Deutschen Bundesbank. Sie sind
als ungewichtete arithmetische Mittelwerte aus den innerhalb der Streu-
breite liegenden Zinsmeldungen errachnet. Die Streubrelte wird ermittelt,
indem jeweils 5% der Meldungen mit den hichsten und niedrigsten Zins-
satzen ausgesondert werden.

Soll- und Habenzinsen der Banken
% p. a.
1977
1975 1976

Position Juni Junl April Mal Juni
Sollzinsen 1)
Kontokorrentkredite

unter 1 Mio DM 10,28 8,34 8,16 8,03 7,96

1 Mio DM bis unter 5 Mio DM 8,95 7,18 6,98 6,89 6,88
Wachseldiskontkredite 2) 6,46 4,85 4,93 4,88 4,85
Hypothekarkredite auf

ohngrundstiicke 3) 8,53 7,78 7,24 7,05 6,98
Habenzinsen 1)
Festgelder mit vereinbarter
Laufzeit von 3 Monaten

unter 1 Mio DM 4,10 3,33 3,75 3,60 3,53

1 Mio DM bls unter 5 Mio DM 4,49 3,76 4,30 4,17 3,99
Spareinlagen

mit gesetzlicher

Kandigungsfrist 4,14 3,51 3,07 3,01 3,00

mit vereinbarter

Kindigungsfrist von

12 Monaten 5,34 4,54 4,09 4,02 4,02
4 Jahren und mehr 6,44 5,63 5,15 5,09 5,08

Sparbriefe mit finfj&hriger
Laufzeit 4) 7.18 6,65 6,11 8,02 593
Nachrichilich:
Diskontsatz der Bundesbank 45 3,5 3.5 3,5 3.5
Lombardsatz der Bundesbank 5,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Dreimonatsinterbankgeld 4,88 4,14 4,62 4,44 4,28
Umlaufsrendite von Anleihen
der ffentlichen Hand 8,2 8,0 6,3 6,2 6.1
1 Ungewichtete arithmetische Mittelwerte nach Ausschaltung von Extrem-
werten. —2 Bundesbankfhige Abschnitte von 5000 bis unter 20000 DM. —
3 Effektivverzinsung. Bei Ihrer Errechnung wird von einer |ahrlichen
Grundtilgung von 1% zuzilglich ersparter Zinsen ausgegangen. —
4 Laufende Zinszahiung.




Wertpapiermérkte

Am Rentenmarkt sind im Mai wesentlich weniger fest-
verzinsliche Wertpapiere abgesetzt worden als in den
vorangegangenen Monaten. Insgesamt verkauften inlén-
dische Emittenten in diesem Monat Schuldverschreibun-
gen im Nominalwert von brutto 3,5 Mrd DM, verglichen
mit 6,7 Mrd DM im April und 5,8 Mrd DM im Mai 1976.
Nach Abzug der Tilgungen (1,7 Mrd DM) und der von den
Emittenten im Rahmen der Kurspflege aus dem Markt
genommenen Papiere (0,3 Mrd DM) betrug das Mittel-
aufkommen am Rentenmarkt im Mai — zu Kurswerten
gerechnet — 1,5 Mrd DM gegen 4,4 Mrd DM im Vor-
monat und 3,8 Mrd DM im Mai vor einem Jahr.

Am stirksten vermindert hat sich im Mai das Absatz-
ergebnis von &ffentlichen Stellen. Diese hatten im April
relativ viel Kapital am Rentenmarkt aufgenommen
(2,6 Mrd DM netto), legten aber im Mai — abgesehen von
den laufend angebotenen Bundesschatzbriefen (0,4 Mrd
DM) — keine neuen Anleihen auf. Nach Abzug der Tilgun-
gen flossen ihnen nur 0,2 Mrd DM netto zu; ein ahnlich
niedriges Absatzergebnis hatten sie zuletzt vor gut einem
halben Jahr zu verzeichnen gehabt. Aber auch die Emis-
sionsbanken erldsten im Mai wesentlich weniger aus
dem Verkauf ihrer Schuldtitel als im Vormonat (1,2 Mrd
DM netto gegen 1,9 Mrd DM). An Kommunalschuldver-
schreibungen wurden im Mai netto nur knapp 0,8 Mrd DM
verkauft gegen 1,2 Mrd DM im Vormonat. Der Absatz von
,sonstigen“ Bankschuldverschreibungen, die hauptséch-
lich von Girozentralen, neuerdings aber auch von ande-
ren Kreditinstituten begeben werden, blieb mit netto
0,2 Mrd DM ebenfalls deutlich hinter dem Vormonats-
ergebnis (0,4 Mrd DM) zuriick. Bei Pfandbriefen (0,2 Mrd
DM netto) hielt sich der Absatzriickgang dagegen in
engen Grenzen. Der Wirtschaft, die nur sporadisch mit
eigenen Emissionen an den Markt herantritt, sind im
Mai 0,1 Mrd DM netto zugeflossen. Ausléndische Emit-
tenten begaben im Mai einschlieSlich der Privatplacie-
rungen 13 DM-Anleihen im Rekordbetrag von 1,7 Mrd
DM brutto. Getilgt wurden gleichzeitig 0,3 Mrd DM, so
daB netto 1,4 Mrd DM verblieben — fast doppelt soviel
wie im vorangegangenen Monat.

Die im Mai am Rentenmarkt abgesetzten in- und aus-
landischen Rentenwerte wurden zum gréBeren Teil von
Kreditinstituten tbernommen (1,3 Mrd DM). Im Vor-
dergrund standen dabei Bankschuldverschreibungen
(1,1 Mrd DM). Relativ hoch waren mit gut 0,3 Mrd DM
auch die Netto-Kaufe der Banken an auslédndischen
Rentenwerten, was teils mit der hdheren Rendite dieser
Papiere, teils mit dem hohen Angebot an Neuemissionen
zu erklaren sein diirfte. Die Bestédnde der Banken an
offentlichen Anleihen sind dagegen im Mai — hauptséch-
lich wohl aufgrund von Tilgungen — um 0,1 Mrd DM
zuriickgegangen. Inléndische Nichtbanken haben im Mai
verhiltnismaBig wenig Rentenwerte gekauft (1 Mrd DM
gegen 2,8 Mrd DM im Vormonat). Der groBte Teil hier-
von (0,4 Mrd DM) entfiel auf dffentliche Schuldtitel, fast
ausschlieBlich Bundesschatzbriefe. Relativ hoch waren

Absatz und Erwerb von Rentenwerten
Mlo DM
Mai April
Position 1977 1976 1977 1976
Absatz = Erwerb insgesamt 2148 4200 5144 2 597
Absatz
1. Inl&ndische Rentenwerte 1) 1499 3799 4 376 2325
Bankschuldverschrelbungen 1187 1422 1855 1840
Pfandbriefe 1980 9 219 168
Kommunalobligationen 775 546 1197 1046
Schuldverschreibungen
von Spezialkreditinstituten | — 21 90 6 326
Sonstige Bankschuld-
verschreibungen 244 7 432 299
Industrieobligationen 14| — 26| — 57| — 46
Anleihen der Sffentlichen
Hand 197 2403 2578 631
2. Ausiéndlsche Renten-
werte 2) 649 401 768 272
Erwerb
1. Inl8nder3) 2303 3 806 4927 2579
Kreditinstitute 1320 X) 2065 2207 171
Nichtbanken 1006 1801 2802 2533
Offenmarktoperationen der
Bundesbank — 23 — 60| — B2 — 125
2. Auslénder 4) — 155 394 217 18
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver@nderungen
der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb ausi@ndischer Rentenwerte durch In-
|ander. — 3 In- und ausléndische Rentenwerte. — 4 Netto-Erwerb (+)
bzw. Netto-VerduBerung (—) Inldndischer Rentenwerte durch Auslén-
der. — x Statistisch bereinigt.

ihre Kaufe von auslandischen Rentenwerten (0,3 Mrd
DM). Bankschuldverschreibungen und Industrieobliga-
tionen waren am Rentenerwerb der Nichtbanken mit
0,2 Mrd DM bzw. 0,1 Mrd DM beteiligt. Ausiéndische An-
leger, die im April erstmals seit Jahresbeginn wieder als
Kaufer deutscher Rentenwerte in Erscheinung getreten
waren, haben im Mai per Saldo deutsche Papiere ver-
AuBert (0,2 Mrd DM).

Am Aktienmarkt sind im Mai relativ wenig junge Aktien
emittiert worden (180 Mio DM Kurswert gegen 210 Mio
DM im Vormonat). Fiir ausléndische Dividendenwerte
wandten Inlander insgesamt 190 Mio DM auf und damit
deutlich weniger als in den beiden Vormonaten (260 Mio
DM bzw. 480 Mio DM). Im Vordergrund standen Port-
foliokaufe (100 Mio DM), wéhrend auf den Beteiligungs-
erwerb 80 Mio DM entfielen. Hauptkaufer in- und aus-
landischer Aktien waren mit 140 Mio DM wiederum die
Kreditinstitute, gefolgt von auslandischen Erwerbern, die
fiir insgesamt 120 Mio DM deutsche Dividendenwerte
ibernahmen. Inlandische Nichtbanken beteiligten sich
wie im Vormonat nur mit 100 Mio DM am Aktienerwerb.

Der Zertifikatsabsatz der deutschen Investmentfonds
(Publikumsfonds) war im Mai mit rd. 0,5 Mrd DM wieder-
um sehr groB. Das Schwergewicht des Absatzes lag wie
bisher bei den Rentenfonds, die jedoch mit 320 Mio DM
deutlich weniger Anteilscheine verkauften als im April
(450 Mio DM). Die Aktienfonds erldsten 130 Mio DM und
die offenen Immobilienfonds 20 Mio DM.
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Offentliche Finanzen
Bundesfinanzen

Im ersten Halbjahr 1977 schloB der Bund mit einem Kas-
sendefizit von 7 Mrd DM ab; im Vergleich zum Vorjahr
hat sich der Minussaldo damit um fast 6 Mrd DM ver-
ringert. Zum einen stiegen die Kasseneinnahmen seit
Jahresbeginn auf Grund der sehr ergiebigen Steuern
um 12°% — also etwas stdrker, als fir das ganze
Jahr aus heutiger Sicht zu erwarten ist. Zum anderen
erh6hten sich die Kassenausgaben nur um 22 %, wobei
freilich zu beriicksichtigen ist, daB der Bund keine Liqui-
ditatshilfen mehr an die Bundesanstalt fiir Arbeit zahlen
muBte, wahrend in den ersten sechs Monaten von 1976
noch 3 Mrd DM zu leisten waren. Schaltet man diesen
Faktor aus der Vergleichsbasis aus, so sind die Bundes-
ausgaben im ersten Halbjahr immerhin um 612 % ge-
wachsen.

Zu dem Riickgang des Defizits in der ersten Jahreshalfte
hat auch das Ergebnis im Juni beigetragen. In diesem
Monat mit groBem Steuertermin entstand ein Kassen-
UberschuB von % Mrd DM, womit der Bund um Gber
1 Mrd DM glinstiger abschloB als vor Jahresfrist. Der
kréftige Einnahmenanstieg hat sich dabei fortgesetzt
(+ 11Y2%,). Dagegen nahmen die Ausgaben mit 212 %
weiter nur schwach zu, obwohl im Juni vorigen Jahres
Hilfen an die Bundesanstalt fir Arbeit kaum noch ins
Gewicht fielen; in den kommenden Monaten wird sich
freilich der Ausgabenanstieg nach den Haushaltspla-
nungen verstérken. Die Mitte! aus dem im Juni entstan-
denen KassenliberschuB und aus den marktméBigen
Kreditaufnahmen verbesserten die Nettoposition bei der
Bundesbank um 2,6 Mrd DM.

Uftfentliche Verschuldung

Die Gebietskorperschaften haben sich im Mai mit der
Aufnahme neuer Kredite sehr zuriickgehalten, was teil-
weise mit dem voriibergehenden Ieichten Zinsanstieg
zusammenhing. Die Kreditmarktverschuldung hat sich
netto sogar um schétzungsweise gut 1 Mrd DM vermin-
dert, wéhrend sich die Gebietskdrperschaften im gleichen
Vorjahrsmonat 3 Mrd DM beschafft hatten. Der Bund
nahm abgesehen vom laufenden Verkauf der Bundes-
schatzbriefe am Markt kaum neue Kredite auf: wegen
der falligen besonders hohen Tilgungen, die vor allem
Bankkredite betrafen, verringerten sich seine markt-
méBigen Verbindlichkeiten um 1,5 Mrd DM. Da die vor-
handenen Kassenmittel nicht ausreichten, diesen Schul-
denabbau und zugleich das im Mai entstandene Kassen-
defizit abzudecken, benétigte der Bund Ende Mai 1,7 Mrd
DM Buchkredit der Bundesbank; seine gesamte Ver-
schuldung ist also in diesem Monat etwas gestiegen. Die
ubrigen Haushalte nahmen am Markt netto knapp V2 Mrd
DM auf. Wie (iblich dominierten die Direktkredite der
Banken; der Umlauf von unverzinslichen Schatzanwei-
sungen und Anleihen ging durch Tilgungen zurtick.

KassenméiBige Entwickiung des Bundeshaushalts *)

Mio DM
Januar/Juni Jun]
Position 1977 p) | 1976 1977p) |1978
Kassentransaktionen
1) Elngéngse 73163 65 341 15 387 13 825
2) Ausgéinge 80 108 78 221 14 654 14279
3) Saldo der Ein-und Ausgéinge| — 6945{ —12 880 | + 732| — 453
4) Sondertransaktionen 1) 1B — 22 [ - 8
5) KasseniiberschuB (+)
bzw. -defizit (—) — 69581 _12857] + 732) — 447
Finanzierung
1) Verdnderung der Kassen-
mittel 2) + 725| —4742| + 913 — 1630
2) Verénderung der Buch-
kredite der Bundesbank — 1661 —| — 1617 -
3) Veréinderung der
Kreditmarktverschuldung,
gesamt + 9017 + 8301 4+ 1815) —~ 1208
a) Unverzinsliche
Schatzanweisungen —1139| — 720} — 285| — 342
b) Kassenobligationen + 3665| + 2159] -+ 2042| + 5
¢) Bundesschatzbriefe + 4482 + 2123 + 918( + 198
d) Anlelhen + 1475 +1232| — 108 + 108
8) Bankkredite + 520 + 6111 — 323{ + 1150
f) Schuldbuchforderungen
der Sozialversicherungen | — s519| — 151] — 360 —
g) Dariehen von
Sozialversicherungen — 29| —3133] — 40| — 2437
h) Darlehen von sonstigen
Nichtbanken + 6871 + 808 — 26| + 102
i} Sonstige Schulden — 124| — 128 — 4 + 9
4) Einnahmen aus
Milnzgutschriften 241 — 149 42 37
§) Saldo der Verrechnungen
mit dem Lastenausgleichs-
fonds 3) — 78| + 97 . + 12
6) Summe 1 —2—3—4+5 — 6958 —12857 | + 732 — 447
Nachrichtiich:
Zunahme bzw. Abnahme
gegeniber dem Vorjahr in %
1) Eingénge + 120 + 120 + 13| + 19,6
2) Ausgénge + 24] + 39 + 26| + 53

* Bei den In dieser Tabelle nachghawlesenen Kassentransaktionen handslt
es sich um_die Ein- und Auszahlungen auf dle bzw. von den bel der
Deutschen Bundesbank unterhaitenen Konten des Bundes (ohne Sonder-
vermdgen). Von den Ergebnissen der amtlichen Finanzstatistik weichen
die Kassenelngénga bzw. -ausglinge vor allem deshalb ab, welil sle nicht
Im Zeitpunkt ihrer haushaltsmaBigen Verbuchung, sondern im Zeitpunki
des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden und weil Qiber die Kon-
ten des Bundes Transaktionen fir dle Europsischen Gemelinschaften
ab?ewickelt werden, die nicht im Bundeshaushalt selbst, sondern In
Anlagen dazu verbucht werden. — 1 Vigl. Anmerkung 2 in Tab. VIl, 9
im Statistischen Teil. — 2 Einlagen bel der Bundesbank und sonstige
Guthaben. — 3 Aus der Waeiterleitung der auf dem Konto der Bundes-
hauptkasse eingehenden Lastenausgleichsabgaben. — p Vorl#ufig.
Differsnzen In den Summen durch Runden.

im Juni hat der Bund, fiir den bisher allein Angaben vor-
liegen, wieder stérker Kredit nachgefragt. Der Bund
offerierte Kassenobligationen im Tenderverfahren und
nahm auf diesem Wege gut 2 Mrd DM auf. Auch erhdhte
sich der Schatzbriefabsatz (auf 0,2 Mrd DM), da ab 1. Juli
die Zinsen fiir neue Schatzbriefe gesenkt wurden. Sal-
diert mit den Tilgungen bei den iibrigen Schuldarten hat
der Bund im vergangenen Monat am Markt 1,8 Mrd DM
aufgenommen. Gleichzeitig zahlte er den im Mai bend-
tigten Buchkredit zuriick, so daB seine gesamte Ver-
schuldung nur wenig zunahm.



Zahlungsbilanz

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik, in der neben
dem Warenverkehr die Dienstleistungs- und Ubertra-
gungstransaktionen zusammengefaBt sind, schioB im
Mai mit einem OberschuB von 1,5 Mrd DM ab; das war
0,5 Mrd DM mehr als im Vormonat und geringfligig
weniger als im Mai 1976 (1,6 Mrd DM). Der Handels-
bilanziiberschuB erhdhte sich — nach Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes — von 2,9 Mrd DM im April
d.J. auf 3,6 Mrd DM im Mai. Die Ausfuhren (22,7 Mrd DM)
waren dabei um 7% und die Einfuhren (19,1 Mrd DM)
um 6% hoher als vor Jahresfrist; saisonbereinigt sind
die AuBenhandelsumsitze leicht zuriickgegangen, und
zwar im April/Mai gegeniiber den vorherigen zwei Mona-
ten auf der Ausfuhr- und Einfuhrseite um jeweils etwa
11/2%.

in der Dienstleistungsbilanz nahm der Passivsaldo auf
0,6 Mrd DM zu, da bei kaum verénderten Nettoaufwen-
dungen im Reiseverkehr die Kapitalertragsbilanz, die
noch im April einen UberschuB aufgewiesen hatte, aus-
geglichen war. Bei den Ubertragungen an das Ausiand
(u.a. Gastarbeiterrimessen, Renten- und Pensionszah-
lungen, Beitrage an die EG) erhohte sich das Defizit
auf 1,8 Mrd DM; maBgebend hierfiir war, daB die Bun-
desrepublik die zweite Rate der Rentenpauschale an
Polen zahlte (430 Mio DM).

Im langfristigen Kapitalverkehr sind im Mai wieder er-
hebliche Mittel ins Ausland abgeflossen; per Saldo
waren es 2,1 Mrd DM nach bereits 2,3 Mrd DM einen
Monat zuvor. So gewahrten deutsche Banken an Aus-
lander fiir 0,8 Mrd DM (netto) langfristige Kredite (April:
1,3 Mrd DM). AuBerdem erwarben Inlénder per Saldo
fur 0,8 Mrd DM auslandische Wertpapiere, darunter 0,4
Mrd DM DM-Auslandsanleihen und 0,3 Mrd DM Fremd-
wiahrungsanleihen, deren Renditenvorsprung sich im
Mai — bei weiter sinkendem inléndischen Zinsniveau —
noch etwas vergrdBerte. Die offentliche Hand exportierte
0,3 Mrd DM langfristiges Kapital, und zwar groBtenteils
in Entwicklungslander. Insgesamt war der langfristige
Kapitalexport im Mai — wie auch schon in den Vor-
monaten — hoher als der gleichzeitige UberschuB in der
Leistungsbilanz; die ,Grundbilanz® der Auslandstrans-
aktionen der Bundesrepublik war also im Defizit.

Im statistisch erfaBten kurzfristigen Kapitalverkehr Uber-
wogen dagegen — wie bereits im Apri} — die Mittel-
zufliisse. Allein die Kreditinstitute, die ihre kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten kraftig aufstockten, impor-
tierten per Saldo 1 Mrd DM. Der kurzfristige Kapitalver-
kehr der Unternehmen war durch gegenlédufige Bewe-
gungen gekennzeichnet: Einerseits nahmen die Firmen
fiir 0,7 Mrd DM (netto) kurzfristige Finanzkredite im Aus-
land auf, die dort im Mai etwas billiger waren als im
Inland. Andererseits scheinen die Unternehmen — wie
bereits in den vorhergehenden Monaten — in erheb-
lichem Umfang Handelskredite an das Ausland gewéhrt
zu haben; jedenfalls wies der Restposten der Zahlungs-

Wichtige Posten der Zahlungsbllanz
Mio DM
1977 1978
. Januar/ |Januar/
Position Mai p) April ) | Mai p) Mai r)
A. Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 22 740 21903 | 111240 102884
Einfuhr (cif) 19122 18 962 95 769 88 677
Saldo + 3618| + 2941 +15471| +14207
Ergdnzungen zum
Warenverkehr 1) + 234| — 96| — T4 + 508
Dienstleistungsbilanz — 600| — 444 — 3280 — 2289
UObertragungsbilanz —1800| —1414| — 7057 —7121
Saldo der Leistungsbilanz| + 1452 | + 987 | + 4420 + 5305
B. Kapitalbilanz
(Nettokapitalexport: —)
Langfristiger Kapital-
verkehr
Privat —{1743| —2222| —5644| — 2173
Direktinvestitionen — 5t} — 258 — 13486} — 795
Portfolioinvestitionen | — 807| — 571 | — 2056 | + 363
Kredite und Darlehen | — 809| — 1338 | — 1980 | — 1499
Sonstiges — 78| — 55| — 265| — 241
Oftfentliche Hand — 339} — 19| — 22} + 83
Saldo —_2083) —2341| — 5866 — 2082
Kurzfristiger Kapital-
verkehr
Kreditinstitute + 950| + 2003| + 783 + 3466
Wirtschafts-
unternehmen 2) + 687| — 1446 — 802) — 806
Uftfentliche Hand + 47| + 4| + 17| + 119
Saldo +1684| + 691 + 18| + 2778
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz . 308| —1750| —85707( + 697
C. Saldo der statistisch
erfaBten Transaktionen
(A+B) +1053| — 763| — 1287 + 6003
D. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten)
a) ohne Handelskredite < — 134 : + 9
b) einschl. Handels-
kredite 3) — 1436 | (— 1562)| + 603 (— 1414)
E. Saldo aller Transaktionen
im Leistungs- und Kapital-
verkehr (C + D} — 383 — 896| — 683 + 6102
F. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der
Bundesbank (Zunahme: +) | — 383 | — 896 | — 683| + 6102
1 Hauptséchlich Transithandel und Lagerverkehr auf inlaAndische Rech-
nung. — 2 Kurzfristiger Kapitalverkehr der Unternehmen im Mal 1977
und In der Summe Januar bis Mal 1977 vorlaufig ohne Verénderung der
Handelskredite, die nur mit zeitlicher Verz8gerung zu ermitteln sind und
sich zwischenzeitlich im Restposten (Pos. D. b) niederschiagen; insoweit
lassen sich dle Angaben fiir 1976 und 1877 nicht vergleichen. — 3 Januar/
Mal 1977 nur einschl. der Handelskredite fur Mai. ~ p Vorlaufig. —
r Revidiert.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

bilanz, in dem diese statistisch noch nicht erfaBten
Transaktionen mit enthaiten sind, einen Passivsaldo von
1,4 Mrd DM auf.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank verminderten
sich im Mai um 0,4 Mrd DM.

11
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Die Zahlungsbilanz
der Bundesrepublik
gegenuber

den OPEC-Landern
seit dem Ausbruch
der Olkrise

Die regionale Entwicklung der deutschen Zahlungsbilanz
war in den letzten Jahren unter anderem durch einen
zunéchst steilen Anstieg und dann durch einen raschen
Abbau der Leistungsbilanzdefizite gegeniiber den OPEC-
Landern gekennzeichnet. Bereits 1975 war die deutsche
Leistungsbilanz gegeniiber den Olldndern wieder weit-
gehend ausgeglichen — eine Tendenz, die bis in die
jlingste Zeit angehalten hat. Diese Entwicklung sowie
die Ergebnisse Uber den Kapitalverkehr der Bundes-
republik mit den OPEC-Landern werden im folgenden
als ein wichtiger Teilausschnitt aus dem statistischen
Material Uber die Zahlungsbilanzen mit anderen Wirt-
schaftsrdumen naher analysiert. Das umfassende Daten-
material Uber die regionalen Zahiungsbilanzen ist dem
Juli-Beiheft (Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik) zu den
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank beigelegt.

Leistungsbllanz

Die Vervierfachung der Olabgabepreise Ende 1973/
Anfang 1974 und die seitdem eingetretenen weiteren
Preisanhebungen haben die deutsche Leistungsbilanz
gegeniber den OPEC-Landern unterschiedlich beein-
fluBt. 1974, im ersten Jahr nach der Olpreiserhéhung,
schnellte das Leistungsbilanzdefizit gegenilber den
OPEC-Landern in die Hohe, und zwar um 8> Mrd DM
auf fast 11 Mrd DM. In den beiden folgenden Jahren
wurden aber die Exportchancen in diese devisenstarken
Lander soweit genutzt, daB die Leistungsbilanz nur noch
mit einem Minus von 0,3 Mrd DM (1975) bzw. von 0,9 Mrd
DM (1976) abschloB. Das Defizit in laufender Rechnung
gegeniiber diesem Teil der Welt war damit niedriger
als in der Zeit vor Ausbruch der Olkrise (1972), als es
2,0 Mrd DM betragen hatte. Die Bundesrepublik hat sich
also insoweit rasch an die durch das Preisdiktat der Ol-
lander erzwungene Veranderung der weltwirtschaftlichen
Lage angepaBt. Wahrend einige andere Lander unmittel-
bar nach der Dlkrise ihre Binnennachfrage weiter stark
expandieren lieBen, setzte die Bundesrepublik die im
Mérz 1973 eingeleitete Stabilitatspolitik auch nach den
Preisbeschiissen der OPEC fort. Wenn auch damals
die Restriktionspolitik im monetaren Bereich ihren Héhe-
punkt bereits Uiberschritten hatte und fiskalpolitisch als-
bald mit Lockerungen begonnen werden konnte, so
war damit doch der binnenwirtschaftliche Spielraum fiir
den letztlich unvermeidlichen Realtransfer geschaffen.
Denn um die gestiegene »Olrechnung” giiterwirtschaft-
lich zu begleichen, muBte ein Teil des Sozialprodukts
der inldndischen Verwendung entzogen werden und den
Ollandern zugute kommen. Zumindest in auBenwirt-
schaftlicher Hinsicht wurde dieser ProzeB fiir die Bun-
desrepublik inzwischen abgeschlossen. Freilich haben
sich die dadurch ausgeldsten binnenwirtschaftlichen An-
passungsvorgange nicht so reibungslos abgespielt —
hat doch die mit der Olpreiserhdhung einhergehende
Einengung des Verteilungsspielraumes die einzelnen
sozio-6konomischen Gruppen zunichst durchaus unter-
schiedlich getroffen, so daB einigermaBen ausgewogene



neue Verteilungsrelationen erst wieder allméahlich er-
reicht werden kénnen.

Warenhandel

Im Gegensatz zu den USA und Japan, aber auch zu
Frankreich, ltalien und GroBbritannien, deren Defizite im
Handel mit den OPEC-Lindern auch 1976 sehr viel
héher waren als vor der Ulkrise, war dies in der deut-
schen Handelsbilanz gegeniiber diesen Léndern nicht
der Fall (vgl. Schaubild). Auf fob-Basis, d.h. ohne die
im cif-Wert der amtlichen AuBenhandelsstatistik ent-
haltenen Ausgaben fiir Frachten und Versicherungen bei
der Einfuhr (die in der Regel nicht den Olldndern zu-
flieBen), betrug das deutsche Defizit im Warenverkehr
mit den OPEC-Landern 1976 lediglich 0,8 Mrd DM gegen-
iiber noch rd. 1,5 Mrd DM im Jahre 1972'). Zwar haben
sich auch in der Bundesrepublik die realen Austausch-
verhéltnisse (terms of trade) im Handel mit den Ollandern
stark verschlechtert, da die Preise fiir importiertes Ol weit
schneller gestiegen sind als die Preise fiir die deutschen
Exportgiter. Doch reagierten die Mengen sowohl auf
der Einfuhr- als auch auf der Ausfuhrseite relativ schnell
auf die neuen Bedingungen; die Einfuhrmengen stiegen
nicht mehr wie frither und gingen zeitweise sogar zurick,
wihrend die Ausfuhrmengen sprunghaft zunahmen. Dar-
iiber hinaus beeinfluBte die Olpreiserhdhung auch den
deutschen Handel mit anderen Léndern. So profitierte
die deutsche Exportwirtschaft von den nunmehr rentabel
gewordenen Investitionen zur Einsparung von Erddl und
dessen partieller Substitution durch andere Primar-
energien, insbesondere durch die Kernenergie. Die
zahlungsbilanzpolitischen Folgen der Olpreiserhdhung
sind also nicht allein an der Zunahme der Devisenauf-
wendungen fiir O zu messen, vielmehr missen auch
noch gewisse Gegenkrafte beriicksichtigt werden, die
jedoch im einzelnen kaum quantifiziert werden kénnen.
Dies andert freilich nichts an der Tatsache, daB die OI-
preiserhdhung auf eine Umverteilung des Weltsozial-
produkts zugunsten der Olldnder abzielte und daB dies
auch weitgehend erreicht wurde.

Die hohen Deviseneinnahmen der Ollander Idsten —
wenn auch nicht (berall gleichstark — eine lebhafte
Nachfrage nach westlichen Industrieprodukten aus. Auf-
grund ihrer besonderen Angebotsstruktur, aber auch
wegen ihrer Lieferfahigkeit und Flexibilitét konnte die
deutsche Exportwirtschaft an diesen zusatzlichen Auftra-
gen in besonderem MaBe partizipieren. So stiegen die
OPEC-Exporte der Bundesrepublik von 1972, dem letzten
,normalen® Jahr vor der Olpreiserhdhung, bis 1976 — auf
Dollarbasis gerechnet — auf das Fiinfeinhalbfache, ver-
glichen mit einer Zunahme auf das Fiinffache in Japan,
das Viereinhalbfache in Italien und in den USA, auf das
Vierfache in Frankreich und das gut Dreieinhalbfache in
GroBbritannien. 1976 waren die OPEC-Exporte an der
deutschen Gesamtausfuhr bereits zu gut 8% beteiligt;
ihr Gewicht war damit gréBer als das der Ausfuhren in

1 EinschlieBlich der ,Erglinzungen zum Warenverkehr*, die hauptséchlich
den Transithandel umfassen.

AuBenhandel der Bundesrepublik
mit den OPEC-Ldndern
Mrd DM J |
saisonbereinigt, gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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O Deutsche Exporte in % der importe aus dem jewslligen Land. BBk

die Vereinigten Staaten (5%2%) oder in die Staats-
handelslander (634 %). Zwar hat sich der Anstieg der
Ausfuhren nach der unmittelbar auf die Olkrise folgenden
stiirmischen Expansion inzwischen betréachtlich abge-
schwicht: doch weiteten sich die deutschen Lieferungen
in die OPEC-L&nder auch 1976 bei einem Wachstum
um ein Viertel immer noch weit stirker aus als die

13



14

Ausfuhr der Bundesrepublik Deutschland

In die OPEC-Lénder *)
Nachricht-
lich:
Antell an
der Ge-
samtaus-
fuhr in die
OPEC-

Mrd DM Lander

1976

Land 1972 1973 1974 1975 1976 In %

Iran 1,3 1,9 2,9 5.2 58 27,8

Saudi-Arabien 0,3 03 0,7 14 3,0 14,5

frak 0,1 0,1 1,0 2,6 2,3 10,9

Nigerla 0,5 05 0,9 1,6 2,2 10,5

Algerien 0,7 0,8 1,2 15 1.8 8,0

Venezuela 0,7 0,8 0,9 0.9 1.4 6.5

Libyen 0.4 0,6 1,0 1.3 13 6,3

Indonesien 04 05 0,8 1,0 1.2 5.8

Kuwalt 0,2 0.2 04 05 0,8 3,7

Verainigte '

Arabische Emirate 0,0 0,0 0,1 04 06 2,8

Ecuador 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 1.1

Katar 0,0 0,0 0,1 0,1 02 08

Gabun 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 03

OPEC-L&nder

Insgesamt 4,7 6,0 10,3 16,7 20,7 100

nachrichtlich:

Veréinderun

gegen Vorjahrin®%| +16 +27 +73 +62 +24 >

* Nach Verbrauchsléndern; Zuordnung der L&nder zur Landergruppe
nach dem heutigen Stand.
Abwelehungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Ausfuhr der Bundesrepubllik Deutschland
in die OPEC-Li#inder*) nach Warengruppen

Zu- Anteil an der
nghme | Gesamtausfuhr
1978 | in die OPEC-
Mrd DM 1996_,%“ Lander in %
Warengruppe/-zwelg 1972 1976 in % |1972 1976
Erzeugnisse der Grundstoff-
und Produktionsg(terindustrien 11 31 186 22,9 14,9
Erzeugnisse der
Investitionsglterindustrien 3,2 15,7 387 68,4 75,7
darunter:
Maschinenbauerzeugnlisse 1,3 59 363 27,2 28,6
StraBenfahrzeuge 0,9 4,6 420 18,9 22,4
Elektrotechnische Erzeugnisse 0,6 2,8 391 12,2 13,6
Erzeugnisse der
Verbrauchsgiiterindustrien 0,2 0.9 283 5,1 46
Obrige Waren 0,2 1,0 501 3,6 4,8
Ausfuhr insgesamt 47 20,7 340 100 100

* Verbrauchsi&nder.

deutschen Gesamtausfuhren (+ 16%). Auch in den
ersten finf Monaten von 1977 hat sich daran nichts ge-
andert; gegeniiber der entsprechenden Vorjahreszeit
nahmen die Exporte in diese Léndergruppe um nicht
weniger als 26% zu, wahrend sich die Ausfuhr in die
iibrigen Lénder weniger kraftig erhdhte als 1976.

Die starke Zunahme der deutschen Ausfuhren — aber
auch die der Exporte anderer leistungsfihiger Industrie-
lander — zeigt, daB die Aufnahmefihigkeit der Ollander

fir Importe unterschatzt worden ist. Obgleich die in
einigen Landern ungeniigende Infrastruktur — insbe-
sondere schwierige Transportverhéitnisse sowie die be-
grenzte Kapazitdt der Hafen und der binnenlandischen
Verkehrswege — zeitweilig als EngpaB wirkte und sicher
teilweise noch wirkt, konnte die Einfuhr von deutschen
Industrieprodukten dadurch nicht anhaltend gebremst
werden. Wenn — wie erwédhnt — der Einfuhrsog der
OPEC-Lénder 1976 gegenilber den beiden Vorjahren
gleichwohl erheblich abnahm, so diirfte das nicht zuletzt
daran liegen, daB einige bevolkerungsreiche Oliander ihre
Importausgaben bereits voll an ihr gestiegenes Devisen-
aufkommen angepaBt haben, so daB ein zusitzlicher
Finanzierungsspielraum nur bei weiteren Devisenein-
nahmen im Leistungsverkehr oder bei Kreditaufnahmen
im Ausland bestand. Im letzten Jahr {ibertrafen beispiels-
weise die Ausfuhren der Bundesrepublik in den Iran
(5,8 Mrd DM) die Einfuhren von dort (auf fob-Basis) bereits
um 1,2 Mrd DM. im Falle Nigerias waren Aus- und Ein-
fuhren mit etwa 2,2 Mrd DM praktisch ausgeglichen. Frei-
lich blieben andererseits bei einigen bevdlkerungsarmen
Landern die Beziige aus der Bundesrepublik noch weit
hinter ihren Lieferungen zuriick. So machten die deut-
schen Ausfuhren in die Vereinigten Arabischen Emirate
nur ein Drittel der Einfuhren von dort aus, im Falle
Libyens war es sogar nur ein Viertel. Bei Saudi-Arabien
betrug dieses Verhéltnis jedoch immerhin bereits 73%
(sieche Schaubild). Dabei haben die deutschen Exporte
in diese bisher fiir wenig absorptionsfihig gehaltenen
Ollander in letzter Zeit besonders stark zugenommen.
So stiegen die Ausfuhren in die bevdlkerungsarmen
Olléander (bis zehn Millionen Einwohner) 1976 um gut
die Halfte (+ 56%), wahrend die Exporte in die be-
vblkerungsreichen Olldnder (liber zehn Millionen Ein-
wohner) nur noch um ein Siebtel wuchsen (4 14%).
Auch in der absehbaren Zukunft dirfte der Anstieg der
Ausfuhren in die OPEC-Lander insbesondere von der
Nachfrage der kleineren Olstaaten getragen werden.

An dem Exportboom in die OPEC-Lander partizipierte
vor allem die deutsche Investitionsgiterindustrie; 1976
bestritten ihre Erzeugnisse drei Viertel der deutschen
Ausfuhren in diese Lander (gegeniiber nur gut der Hilfte
bei der Gesamtausfuhr der Bundesrepublik). Hauptséch-
lich wurden Maschinenbauerzeugnisse (29% der Aus-
fuhren dorthin), StraBenfahrzeuge (22%) und elektro-
technische Produkte (14%) aus der Bundesrepublik in
die OPEC-Léander geliefert. In dieser Konzentration der
Nachfrage auf Investitionsgiiter, die nach der Dlkrise
noch merklich zugenommen hat, spiegelt sich deutlich
das verstarkte Bemiihen der Ollander um Industriali-
sierung wider. Zwar konnten auch die Grundstoff- und
Produktionsgiiterindustrien sowie die Verbrauchsgiiter-
industrien ihre Exporte in die OPEC-Lander im Gefolge
der Olpreiserhéhung ungewshnlich ausdehnen, ihr An-
teil an der Gesamtausfuhr blieb jedoch relativ gering
(15% bzw. knapp 5°%). Andere Wirtschaftszweige — z. B.
die Bauindustrie — ,exportierten® in stirkerem MaBe



technische Dienste, worauf im Rahmen des Dienst-
leistungsverkehrs noch einzugehen ist.

Wenn es der Bundesrepublik geiang, das Defizit im
Handelsverkehr mit den Oilldndern so schnell wieder
zuriickzufilhren, so lag dies freilich nicht zuletzt auch
an einer Kraftigen Reduzierung des Olverbrauchs?).
Entgegen dem vorangegangenen Trend, der den Oi-
konsum von Jahr zu Jahr zum Teil sprunghaft steigen
lieB, sind die Oleinfuhren in den Jahren 1974 und 1975
der Menge nach betréchtiich gesunken, und zwar ins-
gesamt um rund 20%. Neben der Konjunkturflaute und
den milden Wintern dirfte dies auch auf die aligemein
sparsamere Verwendung der teurer gewordenen Energie
zuriickzufiihren sein. Erst im Jahre 1976 nahmen die
Roholeinfuhren aus den OPEC-Landern wieder um 9,5%
auf 90,5 Millionen Tonnen?) zu, hauptséchlich, weil sich
aus konjunkturellen Griinden der Energieverbrauch und
der Bedarf von Ol als Rohstoff fiir die chemische In-
dustrie erhéht hat; die Olimporte lagen damit der Menge
nach aber immer noch 15% niedriger als im Jahre 1973.
in Dollar gerechnet waren die deutschen Einfuhren aus
den OPEC-Landern 1976 knapp viermal so hoch wie
1972 — verglichen mit fast zehnmal so hohen Bezligen
von dort in den Vereinigten Staaten, knapp fiinfmal so
hohen in Japan, dreieinhalbmal so hohen in Italien und
knapp dreimal so hohen in GroBbritannien (vgl. Schau-
bild).

In D-Mark gerechnet haben sich die Oleinfuhren der Bun-
desrepublik aus den OPEC-Léndern (auf cif-Basis) etwas
weniger verteuert — von 7,1 Mrd DM im Jahre 1972 auf
22,2 Mrd DM 1976. Der D-Mark-Preis fiir Rohd! hat sich
namlich in der gleichen Zeit ,nur“ gut verdreifacht (auf
245 DM je Tonne frei deutsche Grenze, verglichen mit
72 DM im Jahre 1972), weil die D-Mark gegeniiber dem
Dollar — der Hauptfakturierungswéhrung fir Ol — von
1972 bis 1976 um mehr als ein Viertel (27 %) an Wert ge-
wann. Auch im laufenden Jahr hat sich der deutsche
Einfuhrpreis fir Ol infolge der Hoéherbewertung der
D-Mark gegenilber dem Durchschnitt von 1976 bisher
nicht nennenswert erhdht; die Auswirkungen der (nach-
holenden) Olpreiserhdhung einzelner Golfstaaten lassen
sich freilich noch nicht beurteilen.

Die deutschen Rohélimporte konzentrieren sich vor
allem auf drei Lander, auf die 1976 fast zwei Drittel der
gesamten Oleinfuhr der Bundesrepublik entfielen. Der
groBte Ollieferant war Libyen mit einem Anteil von 229%,
es folgten Saudi-Arabien mit 19% und der Iran mit 18 %.
Bemerkenswerterweise reagierten die Olimporteure aut
die zunichst recht unterschiedlichen Preisforderungen
der Ollander unmittelbar nach der Olkrise durchaus
flexibel. So hat sich der Anteil des Iran an der Oleinfuhr
laufend erhoht, nicht zuletzt weil iranisches Ol frei deut-
sche Grenze — wenn auch wohl im Zusammenhang mit
bestehenden Qualitatsdifferenzen — etwas billiger war
als Rohdl aus anderen Landern. Auch Saudi-Arabien

2 Rohdl Ist das einzige wichtige Exportprodukt der OPEC-Lander. Mehr
als 90% der deutschen Importe aus dieser Léndergruppe entfallen auf
Rohdl: in den restlichen Einfuhren sind zudem noch in betrachtiichem
Umfang Erddlderivate wie Kraftstoffe und Schmierdle enthalten.

3 Aus den OPEC-Landern wurden 1876 rund 93 % der gesamten deutschen
Rohaleinfuhr In H3he von 97,7 Millionen Tonnen bezogen. Die restlichen
Oleinfuhren kommen hauptséchlich aus der Sowjetunion (3,3 Millionen
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*) Ausfuhrwerte auf fob-Basis, Einfuhrwerte auf cif-Basis.

konnte wegen seiner relativ geméBigten Preispolitik im
Jahre 1974 zunichst seinen Anteil an der deutschen
Oleinfuhr stark ausweiten; nach einer weitgehenden An-
passung an das Preisniveau anderer OPEC-Lander ging
das Gewicht dieses Landes jedoch wieder entsprechend
zurlick. Umgekehrt entwickelte sich die Oleinfuhr aus
Libyen. Nachdem die Oleinfuhren aus diesem Land 1974
— wegen der iiberdurchschnittlichen Preiserhohung —
zunachst drastisch fielen, stieg — nach einer geénderten
Preispolitik — der Anteil Libyens an den deutschen Ol-
importen wieder kraftig an. Die hohe Preiselastizitét bei
Beziigen aus den einzelnen OPEC-Léndern trug sicher-
lich dazu bei, daB sich die Preisgestaltung der OPEC-
Mitgliedslander in den letzten beiden Jahren stark ver-
einheitlicht hat. Lag 1974 zwischen dem billigsten der

Tonnen oder 3% der Gesamtdleinfuhr), Syrien (1,2 Millionen Tonnen) und
Norwegen (1,1 Millionen Tonnen).
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Rohdleinfuhr der Bundesrepublik Deutschland
aus den OPEC-Léndern*)
a) insgesamt
Menge Einfuhrpreis 1) Waert 2)
Ver- Ver- Ver-
&nderung &nderung &nderung
egen egen gegen
orjahr orjahr Vorjahr
Zoit Mio t % DM/t % Mrd DM | %
1970 932 +103 60| — 52 56 + 46
1971 94,5 + 14 77 + 275 7.3 + 29,3
1872 97,6 + 32 72 - 6,0 7.1 — 29
1973 106,5 + 91 83 + 13,9 8,8 + 243
1974 87,3 — 86 224 +171.1 21,8 +147,7
1978 82,7 - 15,0 224 + 01 18,5 — 14,9
1976 80,5 + 95 245 + 95 22,2 + 19,9
b) regionale Aufgliederung
Nachricht-
lich:
Einfuhr-
prois-
1972 1973 1974 1976 1976 ;gdsex 1)
7
Land Mio t 1872 = 100
Libyen 28,5 25,7 16,7 14,8 21,1 331
Saudi-Arabien 19,0 25,3 25,1 17,7 18,8 339
Iran 9.8 14,1 13,3 13,8 18,0 353
Algerien 11,4 13,6 9,7 10,2 10,5 352
Nigeria 10,9 10,2 1,5 10,1 9,1 328
Verainigte
Arab. Emirate 6,4 7,9 8,8 7.9 6,9 343
Irak 1,9 1,6 3,6 1,3 1.5 336
Venezuela 3,7 2,2 2,2 2,2 1.4 288
Kuwalt 4,3 4,3 4,3 2,5 1,2 358
Katar 1,2 0,7 1,1 1.2 1.2 358
Gabun 0,5 0,9 1,0 1,0 0,6 327
Indonesien — — — — 0,2 —
Ecuador — —_ — — —_ —
OPEC-Lander
insgesamt 976! 1085 97.3 82,7 90,5 339
; HlerstellungsIAnder. — 1 clf-Preis frel deutsche Grenze. — 2 Auf cif-
asls.

drei wichtigsten Ollieferanten der Bundesrepublik — da-
mals dem Iran — und dem teuersten Land — Libyen —
noch eine Spanne von 53 DM je Tonne frei deutsche
Grenze (wobei offenbleiben muB, inwieweit diese Dif-
ferenz von Qualitdtsunterschieden bestimmt war), so hat
sich diese Preisdiskrepanz bis 1976 auf nur noch 8 DM
verringert.

Dienstleistungen und Ubertragungen

Auch im Dienstleistungsverkehr hat die Bundesrepublik
von der gestiegenen Kaufkraft der Erdéllander profi-
tiert. War 1972 in der Dienstleistungsbilanz mit den
OPEC-Landern noch ein Defizit in Hohe von 0,3 Mrd
DM entstanden, so erzielte die Bundesrepublik 1976
bereits einen UberschuB von 0,4 Mrd DM (jeweils unter
Einbeziehung der Fracht- und' Versicherungskosten bei
der Einfuhr gerechnet). Zwar haben einerseits die Aus-
gaben im Dienstleistungsverkehr mit den OPEC-Lin-

dern betréchtlich zugenommen. Insbesondere die im Zu-
sammenhang mit dem Auftragsboom aus den Ollindern
gezahlten Provisionen, Messe- und Werbekosten nahmen
von 0,2 Mrd DM (1972) auf 0,8 Mrd DM (1976) zu. AuBer-
dem haben sich wegen der Geld- und Kapitalaniagen
von OPEC-Léndern in der Bundesrepublik in der glei-
chen Zeit die an diese Lander zu zahlenden Kapital-
ertradge von weniger als 0,1 Mrd DM bis auf 0,5 Mrd DM
erhoht. Auf der anderen Seite sind aber die Dienst-
leistungseinnahmen aus den OPEC-Léndern noch stér-
ker gestiegen. Vor allem aus Bauleistungen, Montagen
und Ausbesserungen flossen der Bundesrepublik im
Jahre 1976 Deviseneinnahmen in Héhe von 2,2 Mrd DM
zu gegenlber nur 0,2 Mrd DM 1972. Wenn diese Mittel
auch groBenteils zur Bezahlung einheimischen Perso-
nals oder anderer Dienstleistungen wieder in den Ol-
landern ausgegeben wurden, so verblieb der Bundes-
republik doch insgesamt ein UberschuB von 1,1 Mrd DM
(gegeniiber weniger als 0,1 Mrd DM im Jahre 1972).
Betréchtliche Mehreinnahmen wurden beispielsweise
auch bei den Architekten- und Ingenieurleistungen er-
zielt, die statistisch der Position Arbeitsentgelte (1976:
0,5 Mrd DM) zugerechnet werden. Im Zusammenhang
mit dem starken Wachstum der Ausfuhren in die Ol-
lander konnten schlieBlich auch noch die Einnahmen
der deutschen Transportwirtschaft, insbesondere der
Seeschiffahrt, kraftig gesteigert werden, und zwar um
0,5 Mrd DM auf 0,7 Mrd DM.

In der Ubertragungsbilanz gegeniiber den OPEC-Lan-
dern wies die Bundesrepublik — anders als im Dienst-
leistungsverkehr — 1976 ein Defizit in Hohe von 0,5 Mrd
DM aus, das zudem seit 1972 (0,2 Mrd DM) noch kraftig
gestiegen ist. Hier schlugen vorwiegend die sogenann-
ten Royalties zu Buche, die deutsche Olgesellischaften
fir die Konzession zur Olférderung an einzelne OPEC-
Lénder zu zahlen haben.

Kapitalverkehr und Vermdgensposition

Das kumulierte Leistungsbilanzdefizit der Bundesrepu-
blik gegenilber den OPEC-Landern von rd. 12 Mrd DM
in den Jahren 1974 bis 1976 (wovon allein 11 Mrd DM auf
1974 entfielen) ist in diesem Zeitraum durch Kapitalzu-
flusse aus dem gleichen Landerkreis mehr oder weniger
ausgeglichen worden. Nach den statistischen Meldungen
zum Kapitalverkehr haben die OPEC-Lénder in den drei
Jahren bis 1976 in der Bundesrepublik ebenfalls fiir 12
Mrd DM (brutto) Geld und Kapital angelegt. Die tatséch-
lichen Zuflisse aus den Olausfuhrlandern diirften ailer-
dings héher gewesen sein, denn nicht selten werden die
Mittel liber dritte Lander angelegt, die an den internatio-
nalen Finanzmérkten als Drehscheiben fungieren, so daB
der letzte Glaubiger nicht erkennbar ist; statistisch
werden solche Kapitalzufliisse diesen ,Drehscheiben-
Léandern zugerechnet. Vermutlich haben sich aber
auch die indirekten Kapitalzufliisse aus Ollandern in
relativ engen Grenzen gehalten — waren doch die



Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschiand
gegeniiber den OPEC-L&ndern
Mrd DM
Posltion 1972 1973 1974 1975 1976
I. Leistungsbilanz
1. Warenhande!
a) Ausfuhr (fob) 4,7 5,9 10,2 16,6 20,7
b) Einfuhr (fob) 6,3 79| =207 181 2,7
¢) Ergénzungen zum
Warenverkehr +01| +03]| + 04| + 13| + 12
Saldo des Waren-
handels — 15| —1,7| -100f — 01} — 08
2. Dienstleistungen
a) Einnahmen 0,6 0,6 13 2,6 4,1
b) Ausgaben 0,9 11 1.7 2,5 3,7
Saldo der Dienst-
leistungen —03| —05} —04] + 01| + 04
3. Obertragungen
a) Privat —02| —01} —02( —02| —05
b) Offentlich —01|( —01}: —00| —00]| —0,0
Saldo der Ober-
tragungen —02| —02| —03| — 02 —05
Saldo der Leistungsbilanz | — 20| — 23| —10,7| — 03] — 0,9
11. Statistisch erfaBter
Kapitalverkehr
(Kaplitalimport: +)
1. Langfristiger Kapital-
verkehr
a) Direktinvestitionen — 00| —00} + 11| +02( —00
b) Portfolio-
investitionen +01| +01] +03] +06| -+ 05
¢) Plazlerung von
Schuldscheinen der
6ffentlichen Hand — —| + 04| +15]| + 1,1
d) Sonstiges 1) (privat
und &ffentlich) —00{ +00| —01| + 13| —0,2
Insgesamt +01| +01| + 16| + 36| + 14
2. Kurzfristiger Kapital-
verkehr
a) Kreditinstitute —011 + 05| + 14} +07( + 07
b) Wirtschaftsunterneh-
men und Private
(ohne Handelskredite)) — 0,0| + 00| — 00| — 01| —0,2
Insgesamt —01( +06| + 14| + 06} + 04
Saldo des gesamten
statistisch erfaBten
Kapitalverkehrs — 00| + 06| +31]{ +41| + 1.8
). Handelskredite (geschitzt) — 04| —05| +02] —1,5
a) gewdhrte Lieferanten-
kredite — 05| —12 —14| —22
b) empfangene
Anzahlungen +01; +06| +16| + 06
1 Hauptséchlich Kredite und Darlehen,
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

gesamten deutschen Kapitalimporte aus diesen inter-
nationalen Finanzzentren nicht ungewéhnlich hoch. Die
vielfach gehegten Befiirchtungen, die Bundesrepublik
konne sich als wahrungsstarkes Land zum besonderen
Anziehungspunkt fiir Olgelder entwickeln, haben sich
demnach nicht realisiert. Wie vergleichsweise beschei-
den die Kapitalzufiiisse aus den OPEC-Landern bisher
waren, zeigt sich auch darin, daB die Olidnder von ihren
in den Jahren 1974 bis 1976 erwirtschafteten anlage-
fahigen Uberschissen (rd. 130 Mrd US-$ oder 320 Mrd
DM) statistisch nachgewiesen lediglich etwa 4% in der
Bundesrepublik angelegt haben.

Fir den relativ geringen ZufluB von Olgeldern gibt
es eine Reihe von Grinden. So bestanden in der Bun-
desrepublik in der ersten Phase nach der Olpreiserhé-
hung noch einige der in den friihen siebziger Jahren
eingeflihrten administrativen Beschrankungen gegen
Kapitalzufliisse, die erst allméhlich wieder abgebaut
wurden. Damit wurde zwar angesichts des Ubergangs
zum Floating und der durch die Olkrise verdnderten
auBenwirtschaftlichen Situation alsbald begonnen, aber
einige Kapitalverkehrskontrollen blieben noch etwas
langer in Kraft. Beispielsweise wurden die Bardepot-
pflicht fiir Auslandsverbindlichkeiten sowie das Ab-
tretungsverbot fiir Inlandsforderungen an Ausiénder
erst im September 1974 aufgehoben. Das Verzin-
sungsverbot fiir Auslénderguthaben bel inléndischen
Banken blieb bis zum Herbst 1975 bestehen. Und
schlieBlich gibt es weiterhin Beschrankungen fiir Trans-
aktionen in Geldmarktpapieren, um die D-Mark mog-
lichst nicht in die Rolle einer Reservewéhrung zu
lancieren?). Zudem dirfte das inléndische Zinsniveau
den KapitalzufiuB aus den OPEC-Léndern kaum gefor-
dert haben; zumindest seit 1975 ist es niedriger als in
allen vergleichbaren Laéndern, die Schweiz ausgenom-
mens%). SchlieBlich mag auch die Wechselkursentwick-
lung der D-Mark die potentiellen Anleger durchaus nicht
immer ermutigt haben, denn der AuBenwert der D-Mark
hat zeitweise erheblich geschwankt; gegeniiber dem US-
Dollar beispielsweise lag der DM-Kurs im Herbst 1976
sogar etwas unter dem Niveau vom Herbst 1973 und
Ende 1976 nur leicht dariiber.

Wenn all diese Faktoren dazu beigetragen haben, daB
sich der Strom anlagesuchender Olgelder in die Bun-
desrepublik bisher in engen Grenzen hielt, was ja an-
gesichts der Uberschiisse in der gesamten deutschen
Leistungsbilanz zahlungsbilanzpolitisch durchaus er-
wilnscht war, so ist er doch keineswegs abgeris-
sen. Den statistischen Unterlagen zufoige flossen
auch im Jahre 1976 noch gut 3 Mrd DM (brutto) aus den
OPEC-Landern in die Bundesrepublik, verglichen mit
rd. 5 Mrd DM 1975 und fast 4 Mrd DM 1974
(jeweils ohne geleistete Anzahlungen an deutsche Ex-
porteure gerechnet). Ein Zugang dieser GréBenordnung
war kaum problematisch, zumal ihm in den vergangenen
drei Jahren betrachtliche langfristige Kapitalexporte der
Bundesrepublik in andere Teile der Welt gegeniiber-
standen, wodurch nicht nur die Kapitalzufliisse aus den
OPEC-Landern ausgeglichen, sondern auch die Uber-
schiisse in der deutschen Leistungsbilanz kompensiert
und zeitweilig sogar iiberkompensiert wurden. Weltwirt-
schaftlich ergaben sich hieraus also keine Probleme.

Von den bisher aus den Olldndern zugestrdmten Mitteln
(12 Mrd DM) ist etwa die Halfte bei deutschen Banken
angelegt worden. Allein die kurzfristigen Einlagen wuch-
sen von 1974 bis 1976 um 4 Mrd DM. Insbesondere im
ersten Jahr nach der UOlkrise, als die investierbaren
Uberschiisse sehr hoch und die Liquiditatspraferenz der

4 Aus dem gleichen Grunde besteht ein Genehmigungsvorbehalt fir den
Verkauf kurzlaufender Rentenpapiere an Auslénder; doch werden solche
Genehmigungen bel einer Restlaufzelt von zwei bis vier Jahren z.Z.
generel! erteiit.

§ Fur auslandische Anleger ist die Rendite In der Bundesrepublik u.U.
auch dadurch geschmilert, daB die Ertriige von Ausléindern aus deutschen
festverzinstichen Wertpapieren der Kuponsteuer unterliegen.
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Kapitalanlagen der OPEC-Lénder in der
Bundesrepublik seit der Olkrise *)

Insgesamt MaBstab
gedrittelt — 15

darunter:

3 I"'Kurz- und langfristige Anlagen
bel deutschen Banken

Kdufe von Schuldscheinen
2 [ deutscher &ffentlicher Stelien

Portfoliokéufe 3
" deutscher Dividendenpapiere

Y

Betelligungserwerb

|,

| ‘ !
1973 | 1974 | 1975 | 1976

1974-76

*}Soweit statistisch erfaBt,d.h. ohne Handelskredite fir die nur
Schatzungen vorliegen. Die Angaben umfassen nur die direkten

Anlagen der OPEC-Lénder in der Bundesrepublik und nicht den

Erwerb von DM-Aktiva im Ausland. BBk

Olausfuhriénder recht ausgepragt war, wurden die kurz-
fristigen Anlagen bei deutschen Kreditinstituten kraftig
aufgestockt; die Gelder stammten hauptsdchlich aus
Landern am Persischen Golf, aus denen die Bundes-
republik etwa 40% ihrer Oleinfuhren bezieht. Zudem
nahmen deutsche Banken fiir fast 2 Mrd DM langfristige
Kredite in OPEC-Landern auf. Diese Mittel dienten mit
als Basis fiir umfangreiche langiristige Kreditvergaben
der deutschen Kreditinstitute an andere Lander, darunter
insbesondere an zahlungsbilanzschwache Industrie- und
Entwicklungslénder. Das deutsche Bankensystem erfiilit
also insoweit auch eine gewisse Drehscheibenfunktion,
indem es Olgelder an zahlungsbilanzschwache Staaten
weiterleitet, die von den OPEC-Landern aus Risikogriin-
den bei der Anlage ihrer Uberschiisse eher gemieden

werden. Im Vergleich zu den am internationalen Geld-
markt tatigen auslandischen Banken (einschl. der aus-
landischen Tochterinstitute deutscher Banken) sind frei-
lich die deutschen Kreditinstitute — nicht zuletzt auch
wegen der ertragsmindernden Mindestreservepflicht — in
diesen Mitteltransfer relativ wenig eingeschaltet.

Nicht unerhebliche Mittel wurden auch von den OPEC-
Landern in Schuldscheinen deutscher éffentlicher Stellen
angelegt. Solche Papiere sind von 1974 bis 1976 im
Betrage von rd. 3 Mrd DM durch deutsche Banken an
Erwerber aus dieser Region verduBert worden. Dabei
handelte es sich einmal um Refinanzierungsoperationen
deutscher Kreditinstitute; jedoch spielten auch Kredit-
aufnahmen deutscher Offentlicher Stellen in diesen
Léndern eine Rolle, bei denen die Kreditinstitute nur zur
bankmé&Bigen Abwicklung zwischengeschaltet wurden.
Solche Operationen sind aber seit dem Herbst 1976 nur
noch von untergeordneter Bedeutung.

Sehr viel geringer waren die Zufliisse liber den Erwerb
von Beteiligungen und durch Portfoliokdufe deutscher
Wertpapiere. So wurden von 1974 bis 1976 lediglich fir
112 Mrd DM Beteiligungen von OPEC-Landern in der
Bundesrepublik erworben. Dabei handelte es sich im
wesentlichen um zwei groBere Pakete, die 1974 vom Iran
und von Kuwait gekauft wurden. Diese Transaktionen
i6sten 1974 eine &ffentliche Diskussion aus, die weitere
Anlagen dieser Art sicher nicht stimulierte, obgleich man
konkrete administrative Beschrankungen gegen solche
Beteiligungen nicht ergriff; die Wirtschaft wurde hier
vielmehr in dem einen oder anderen Falle selbst aktiv.
In den Jahren 1975 und 1976 kam es kaum noch zu
Kapitalimporten dieser Art. In Grenzen hielten sich auch
die Portfoliokéufe deutscher Wertpapiere durch die Ol-
ausfuhrlénder. Nach den statistischen Unterlagen sind
in den vergangenen Jahren aus dieser Region lediglich
flr 112 Mrd DM deutsche Papiere gekauft worden, und
zwar fast ausschlieBlich Aktien und Investmentzertifikate.
Darin ist der Erwerb von DM-Auslandsanleihen durch
Ollander nicht enthalten, da es sich hier normalerweise
nicht um einen Kapitalimport, sondern um einen Kapital-
transfer zwischen Auslandern handelt. In welchem Um-
fang Ollander am Erwerb der 1975 und 1976 in Hdhe
von rd. 16 Mrd DM (brutto) emittierten DM-Auslands-
anleihen beteiligt waren, ist nicht bekannt. Solche Kaufe
dirften aber um so mehr ins Gewicht gefallen sein, als
damit auf D-Mark lautende und gleichzeitig kupon-
steuerfreie Aktiva erworben werden konnten, die zudem
vielfach hoher rentierten als Inlandsanleihen.

Uber die gegenseitige Gewahrung von Handelskrediten
liegen nur Schatzungen vor. Danach haben sich diese
Kreditstrome im Zusammenhang mit der Expansion des
Warenverkehrs in beiden Richtungen ausgeweitet. So
ist ein Teil der aus den Ollandern eingegangenen Bestel-
lungen — unter ihnen neuerdings zunehmend auch GroB-
auftrdige — durch Anzahlungen vorfinanziert worden.
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Vermdgensstatus der Bundesrepublik Deutschland
gegeniiber den OPEC-Léndern *)
Stand Ende 1976; Mrd DM
Position Aktiva Passiva Saldo
I. Deutsche Bundesbank - 0,1 — 01
I1. Kreditinstitute
1. Kurzfristig 1,4 5,2 — 3,7
2. Langfristig 1.8 1.9 — 0,2
Insgesamt 3,2 7.1 — 39
111. Wirtschaftsuntarnehmen
und Private
1. Kurzfristig
a) Finanzkredite 0,7 03 0,3
b) Handeliskredite 3.6 43 — 0,7
Zusammen 4,3 4,7 — 04
2. Langfristig
a) Finanzkredite 0,2 0,5 — 0,3
b) Handelskredite 4,7 0,1 4,6
¢) Portfolioinvestitionen 0,1 1,5 — 14
d) Beteiligungen 1,0 0,5 0.5
Zusammen 6,0 2,6 3,3
Insgesamt 10,3 7.3 2,9
IV. Uffentliche Hand 2,0 2,8 — 0,9
Insgesamt (! bis IV) 15,4 17,4 — 2,0
* Sowelt direkt zurechenbar (also ohne Wahrungsreserven der Bundes-
bank); ohne Aktiva und Passiva, die aus Finanzbeziehungen iiber Drift-
lander resuttieren.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Dadurch sind deutschen Exporteuren von 1974 bis 1976
etwa rd. 3 Mrd DM zugeflossen. Andererseits sind die
kréftig gewachsenen Exporte der Bundesrepublik in die
Ollander von entsprechenden Lieferantenkrediten der
deutschen Wirtschaft begleitet worden. Im genannten
Dreijahresabschnitt wurden von deutschen Exporteuren
immerhin fast 5 Mrd DM solcher Lieferantenkredite ein-
gerdumt, und zwar mit deutlich steigender Tendenz.
Per Saldo verzeichnete die Bundesrepublik bei den
Handelskrediten also Mittelabfliisse gegeniiber den
OPEC-Landern — nicht zuletzt, weil diese Ausfuhren
groBenteils in bevolkerungsreichere Lénder gehen, die
mittlerweile die laufenden Warenbeziige léngst ihren
erhdhten Exporteinnahmen angepaBt haben und daher
vermehrt auf Zahlungszielen bestehen. Teilweise sind
diese Linder sogar bereits auf den internationalen
Finanzmarkten als Kreditnehmer aufgetreten — so nicht
zuletzt neuerdings auch bei deutschen Banken, die auf
diese Weise 1976 langfristiges Kapital in Hohe von
3/ Mrd DM exportierten. Hierin sind die das Bundes-
gebiet nicht beriihrenden Transaktionen der stark in das
internationale Finanzgeschéft eingeschalteten Luxem-
burger Tochterinstitute deutscher Banken nicht ent-
halten.

Die aus den verschiedenen Kapitaltransaktionen resul-
tierenden Verbindlichkeiten der Bundesrepublik gegen-
iiber den OPEC-Landern haben in den letzten Jahren
deutlich zugenommen. Der vor der Olkrise stark aktive
Vermdgensstatus der Bundesrepublik gegenilber den
OPEC-Landern weist daher — nach den verfiigbaren In-

formationen — nunmehr ein ziemlich ausgeglichenes Bild
auf: Ende 1976 standen deutschen Aktiva von 152 Mrd
DM statistisch erfaBte Passiva in Hohe von 17 /2 Mrd DM
gegeniiber (siehe die nebenstehende Tabelle). Hier feh-
len freilich Aktiva und Passiva aus den liber dritte L&n-
der hergestellten Finanzbeziehungen. Beschrankt man
sich auf die statistisch erfaBten Werte, so partizipierten
die Ollander an den gesamten Auslandspassiva der Bun-
desrepublik (Ende 1976: 260 Mrd DM) mit 6'/2% und an
den gesamten Auslandsaktiva (Ende 1976: 370 Mrd DM)
mit 4%. GroBtenteils befanden sich die Aktiva im Be-
sitze inlandischer Wirtschaftsunternehmen, die allein aus
kurz- und langfristigen Handelskrediten Forderungen
von mehr als 8 Mrd DM auswiesen. Gut 3 Mrd DM Ver-
mogenstitel besaBen die deutschen Banken und 2 Mrd
DM die o6ffentliche Hand (hier handelt es sich vor allem
um iiber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau weitgehend
vor der Olkrise ausgezahlte Kredite an einzelne OPEC-
Lander). Auf der Passivseite waren die Verpflichtungen
der Banken einerseits sowie der Wirtschaftsunternehmen
und Privaten andererseits Ende 1976 mit jeweils rd.
7 Mrd DM etwa gleich groB. Freilich wurden dabei die
Beteiligungen zum Nominalwert angesetzt; tatséchlich
flossen fiir diese Anlagen héhere Betrage in die Bundes-
republik. Die bei der &ffentlichen Hand ausgewiesenen
Passiva von knapp 3 Mrd DM stammen aus der erwahn-
ten durch deutsche Banken vorgenommenen Plazierung
von Schuldscheinen &ffentlicher Stellen in Ollandern.
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Die Finanzentwicklung
der Deutschen
Bundesbahn und der
Deutschen Bundespost
seit 1974

Die Finanzen von Bundesbahn und Bundespost haben
sich in den Jahren 1974 bis 1976 véllig unterschiedlich
entwickelt: Wahrend der Post nach mehreren Verlust-
jahren in dieser Zeit eine Riickkehr in die Gewinnzone
gelang, entstanden bei der Bahn — obwoh! durchaus
Anstrengungen zur Besserung der Finanzlage unter-
nommen wurden — noch hdhere Verluste als zuvor. Auch
bei der Kreditaufnahme waren die Tendenzen gegen-
laufig: Die Post verschuldete sich in dem Zeitabschnitt
von 1974 bis 1976 um 3 Mrd DM; ihr Kreditbedarf ist
damit auf etwa ein Finftel der Neuverschuldung in der
Periode 1971 bis 1973 zuriickgegangen. Dagegen er-
héhte die Bahn — trotz kaum gestiegener Investitionen —
ihre Verschuldung von 1974 bis 1976 um rd. 8 Mrd DM,
das war nahezu doppelt soviel wie in dem vorangegan-
genen Dreijahreszeitraum. Immerhin wurde der Kredit-
markt von den beiden Bundesunternehmen zusammen
in den Jahren 1974 bis 1976 nur etwa halb so stark in
Anspruch genommen wie in den drei Jahren zuvor.
Gleichzeitig aber vergréBerte sich mit den Verlusten der
Bahn die Belastung fiir den Bundeshaushalt. In den
Jahren 1974 bis 1976 muBte der Bund als Eigentiimer
der Bahn insgesamt rd. 28 Mrd DM als ,erfolgswirk-
same” oder ,erfolgsneutrale” Zahlungen zur Verfiigung
stellen, das war reichlich ein Drittel mehr als in der Zeit
von 1971 bis 1973 und lber zweieinhalbmal so viel wie
in den Jahren 1968 bis 19701).

Die Entwicklung der Ertragslage

In den Jahren 1974 bis 1976 verzeichneten Bundesbahn
und Bundespost zusammengenommen Verluste in Hohe
von 10 Mrd DM (vgl. die folgende Tabelle), die damit
ebenso groB waren wie in dem Dreijahreszeitraum von
1971 bis 1973. Tatsachlich verdeckt diese Zusammen-
rechnung jedoch die entscheidenden Unterschiede zwi-
schen beiden Unternehmen. Die Bundespost erzielte
1974 bis 1976 per Saldo einen Gewinn von 1 Mrd DM,
wahrend sie in dem Zeitabschnitt 1971 bis 1973 Veriuste
von 2'2 Mrd DM ausgewiesen hatte. Seit der Wahrungs-
reform stehen sich damit bei der Bundespost jeweils
14 Gewinn- und Verlustjahre gegeniiber, und auch dem
Betrage nach gleichen sich kumulativ die positiven und
negativen Abschliisse nahezu aus. Dabei ist zu beachten,
daB die Post in den letzten Jahren (anders als die Bahn)
aus dem Bundeshaushalt so gut wie keine Leistungen
erhielt?), d.h. daB sie ihre gemeinwirtschaftlichen und
politischen Lasten selbst trug. Dariiber hinaus hatte sie
taufend 62/3% ihrer Betriebseinnahmen (als Gegen-
leistung fiir die Monopoliiberlassung in bestimmten Be-
reichen und fiir die Befreiung von der Steuerpflicht) an
den Eigentiimer Bund abzufiihren. Diese Ablieferungen,
welche die Erfolgsrechnung entsprechend belasten,
zehrten 1974 bis 1976 den gréBten Teil der selbsterwirt-
schafteten Uberschiisse auf. Jedoch verzichtete der Bund
1974 weitgehend und ab 1975 in voliem Umfang auf die
tatsédchliche Abfiihrung der ihm zustehenden Betrage;

1 Mit diesem Aufsatz wird — ergénzend zur laufenden Berichterstattung
iber die Finanzlage der &ffentlichen Haushalte — die Reihe der in groBe-
ren Abstéinden verdffentlichten Untersuchungen {iber die finanzielle Ent-
wicklung der beiden groBen Bundesunternehmen fortgesetzt, Zuletzt
wurde verdffentlicht: Die neuere Finanzentwicklung der Deutschen Bun-
desbahn und der Deutschen Bundespost, in: ,Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank”, 28. Jg., Nr. 8, August 1974, S. 12 ff.

2 Die Post erhielt als ,erfolgswirksame* Bundesleistungen lediglich Zinsen



diese Mittel wurden also vom Bund als Eigentimer der
Post zur Verstarkung ihres Eigenkapitals belassen.

Im Gegensatz zur Post hat sich die Geschaftslage der
Bundesbahn in den letzten drei Jahren weiter verschiech-
tert. Der ausgewiesene Verlust belief sich in der Zeit
von 1974 bis 1976 insgesamt auf 11 Mrd DM nach
712 Mrd DM in dem vorangegangenen Dreijahreszeit-
raum. Im Rezessionsjahr 1975 schloB die Bahn sogar mit
dem Rekordminus von Uber 4%s Mrd DM ab; 1976 ging
der Verlust auf knapp 4 Mrd DM zuriick. Die umfang-
reichen ,erfolgswirksamen“ Bundeszuschiisse wurden
dabei in der Gewinn- und Verlustrechnung als Ertrdge
verbucht; sie sollen im wesentlichen die gemeinwirt-
schaftlichen und politischen Lasten ausgleichen, welche
die Bundesbahn zu tragen hat3). Diese bereits seit
langerem stark gestiegenen Zuschiisse waren 1974 noch-
mals sprunghaft — auf gut 6 Mrd DM — aufgestockt
worden; sie sind seitdem nur noch relativ langsam ge-
wachsen. In den Jahren 1974 bis 1976 flossen der Bahn
insgesamt fast 19 Mrd DM an erfolgswirksamen Bundes-
hilfen zu, 7 /= Mrd DM mehr als in den drei Jahren zuvor.
Die Liicke zwischen den gesamten Aufwendungen und
den selbsterwirtschafteten Ertragen (d.h. ohne ,erfolgs-
wirksame“ Bundeshilfen) hat sich in dieser Zeit also
weiter vergroBert. Die ,Unterdeckung” erreichte in dem
Dreijahreszeitraum 30 Mrd DM gegeniiber 19 Mrd DM
in der Periode 1971 bis 1973 und knapp 10 Mrd DM in
der Zeitspanne von 1968 bis 1970. Die Bundesbahn
konnte somit im Durchschnitt der Jahre 1974 bis 1976
nur noch 58% ihrer Aufwendungen durch die selbst-
erwirtschafteten Erirdge decken gegen 66 % bzw. 75%
in den beiden vorangegangenen Dreijahresabschnitten.
Unter dem EinfluB der rezessionsbedingten Ertrags-
einbuBen erreichte die Deckungsquote 1975 mit 56 % den
niedrigsten Stand in der Nachkriegszeit; 1976 verbes-
serte sie sich auf 58 %.

Im Jahre 1974 begann sich bei Bahn und Post die nach-
lassende Konjunktur auf der Ertragsseite auszuwirken.
Gleichzeitig aber stiegen die Ausgaben, vor allem im
Personalsektor, sprunghaft an. So wurden Anfang 1974
die tariflichen Vergiitungen der &ffentlich Bedienste-
ten — nach gewerkschaftlichen KampfmaBnahmen — um
11 %, (mindestens jedoch um monatlich 170 DM) erhoht;
demzufolge stiegen auch die effektiven Personalkosten
je Beschiftigten bei Bahn und Post mit einer Rate, die
nicht nur weit (iber die der vorangegangenen Jahre
hinausging, sondern auch auBier Verhéltnis zur Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat in jenem
Jahr (+ 27:%) oder zu der realen Leistungsentwick-
lung pro Kopf bei Bahn und Post stand. Hinzu kam, da8
ab Oktober 1974 auf Grund einer zwischen den Tarifver-
tragsparteien bereits 1972 getroffenen Vereinbarung die
regelméBige Arbeitszeit von 42 auf 40 Wochenstunden
verkiirzt wurde, was rein rechnerisch einer weiteren
Lohnkostenerh6hung um 5% entsprach. Daneben expan-
dierten die Sach- und Zinsaufwendungen betréchtlich.

fiir die Obernahme des Schuldendienstes von sog. Kapitalaufstockungs-
anleihen, auf die allerdings seit 1975 die Zahlungen des Bundes an die
Post im Rahmen des Familienlastenausgleichs angerechnet wurden,

3 Zu den ,erfolgswirksamen" Bundesleistungen gehdren u.a. der Aus-
gleich von Belastungen im Schienen-Personennahverkehr, die Abgeltung
von strukturell tberh8hten Versorgungslasten und die Ubernahme des
Zinsaufwands fiir ,Altschulden®.

Gewinn und Verlust sowie finanzielle Beziehungen
zum Bund
Mio DM
Erfolgs-~ Selbst-
wirksame | erwirt- Gesamte
Zahlungen | schaftete | Erfolgs- Leistungen
des Bun- | Oberdek- | neutrale des Bun-
des an die | kung (+) | Zahlungen| des an die
Bahn bzw. Unter-| des Bun- Bahn bzw.
bzw. Ab- deckung des an Nettoablie-
Gewinn (+)| lieferungen| (—) in der | Bahn und | ferung der
bzw. Ver- | der Post Guv- Post Post an
lust (—) an den Rechnung | (auBerhalb | den Bund
It. GuV- Bund (—) gSp. 1./ der GuV- Sp. 2 +
Rechnung | 1) p. 2) Rechnung) | Sp. 4)
Jahr 1 2 3 4 5
Bundesbahn
1965 — 1278 1147 — 2425 1 662 2809
1966 — 1106 1250 — 2356 1556 2 806
1967 — 1505 1597 — 3102 1 508 3105
1968 — 1227 1589 — 2816 1638 3227
1989 — 1001 2035 — 3036 1398 3433
1970 — 1251 2 603 — 3854 943 3546
1971 — 2497 2718 — 5215 2030 4748
1972 — 2466 3913 — 6379 3238 7 151
1973 — 251 4 896 - 7 407 3652 8 548
1974 — 2776 6 084 — 8860 3855 9739
1975 — 4362 6 251 —10 613 2713 8 964
1976 — 3874 6 588 —10 462 2296 8 883
1968--1970 — 3479 6 227 — 9706 3979 10 206
1971-1973 — 7474 11 527 —19 001 8920 20 447
19741976 —11012 18 923 —29 935 8 663 27 586
Bundespost
1965 — 45 — 581 + 536 325 — 256
1966 + 285 — 646 + 931 392 — 254
1967 + 441 — 665 + 1106 509 — 156
1968 + 505 -~ 678 + 1183 155 — 523
1969 + 320 — 655 + 975 152 — 503
1970 — 53 — 804 + 273 169 — 635
1971 — 1485 — 865 — 620 276 — 589
1972 — 510 — 1071 + 561 a32 — 239
1973 — 457 — 1259 + 802 1198 — 61
1974 — 81 — 1444 +..633 1132 — 311
1975 + 629 2) — 1828 3) + 2457 2) 1925 2) 97
1976 + 1177 | 2) — 1913 | 3) + 3090 2) 2133 2) 220
1968—1970 + 204| —2137 + 2431 46| — 1661
19711973 — 2451 — 3195 + 743 2306 — 889
1974—1976 + 9% — 5185 + 6180 5191 [
Quelle: Geschéftsberichte der Bundesbahn und der Bundespost. — 1 Ab-
lieferung gem. § 21 PostvwG saldiert mit vom Bund ggleisteten Zins-
zahlungen (fir die Obernahme des Schuldendienstes fir Anleihen). —
2 Nach Beriicksichtigung der Bundeszahlungen im Rahmen des Familien-
iastenausgleichs, die der Bund auf den von ihm {ibernommenen Zinsen-
und Tilgungsdienst angerechnet hat. — 3 Ohne Riicklagenzufiihrung
(1975: 550 Mio DM, 1976: 800 Mio DM).

Beide Bundesunternehmen reagierten auf diese Vor-
gange entsprechend ihrer Marktstellung sehr unter-
schiedlich.

Die Bundespost befand sich insofern in einer glinsti-
geren Position als die Bahn, als sie in wichtigen Dienst-
zweigen — namlich im Fernsprechwesen und im Brief-
dienst — ein Monopol hat, das ihr einen erheblichen
preispolitischen Spielraum gewéhrleistet. So konnte die
Post — als sich nach mehreren Verlustjahren die Gefahr
einer weiteren Verschlechterung ihrer finanziellen Lage
abzeichnete — Mitte 1974 eine kraftige Gebiihrenerhd-
hung vornehmen, ohne befiirchten zu miissen, daB die
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Ertrage und Aufwendungen
bei Bundesbahn und Bundespost
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Quelle: Geschaftsberichte der Bundesbahn und der Bundespost. BBk

Nachfrage nach ihren Verkehrsleistungen hierauf sehr
stark reagieren wiirde. Zudem sah sie sich im Fern-
sprechbereich einer umfangreichen latenten Nachfrage
gegeniiber, die sie durch absatzpolitische MaBnahmen
aktivieren konnte. Da sich 1975 auch der Kostenanstieg
verlangsamte, verbesserten sich die Postfinanzen nach
1974 erheblich.

Die Ertrdge der Post waren 1976 vor allem auf Grund
der Gebiihrenanhebung von 1974 um ein Drittel héher
als drei Jahre zuvor. Gleichwoh! sind sie im Berichts-
zeitraum sehr viel langsamer gewachsen als in der
vorangegangenen, ebenfalls durch ganz erhebliche Ge-
bithrenerhéhungen gekennzeichneten Dreijahresperiode
(+ 54%). Hierzu trug nicht unwesentlich bei, daB sich

die Verkehrsleistungen nach einem von der Post
berechneten Gesamtindex im Dreijahreszeitraum 1974/76
nur noch um 12% und damit wesentlich schwécher
als in den vorangegangenen drei Jahren erhdhten.
1974 und 1975 hatte die Post durch die ungiinstige Kon-
junkturlage, aber auch beeinfluBt durch die Gebiihren-
anhebung sogar mit rd. 2% pro Jahr die geringste men-
genméBige Leistungszunahme seit Anfang der fiinfziger
Jahre zu verzeichnen; immerhin wurde das reale Wachs-
tum der Postleistungen — anders als bei der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion — zu keiner Zeit unterbro-
chen. Mit einer im September 1975 begonnenen, breit
angelegten Werbekampagne und mit auf den Zeitraum
zwischen Marz 1976 und Mai 1977 befristeten preispoli-
tischen Anreizen wurde dann aber geradezu ein Nach-
frageboom nach Telefonanschlilssen ausgeldst, wobei
der Post entgegenkam, daB sich die Ausgabenneigung
der Bevdlkerung gleichzeitig generell verstérkte und da-
bei die Steigerung des Wohnkomforts eine besondere
Rolle spielte. Die Anzahl der Hauptanschliisse wuchs
1976 um 1,4 Mio Einheiten, was der absoluten Zah! nach
einen Rekord darstellt; das Leistungsvolumen im Fern-
meldewesen stieg im gleichen Jahr um fast 10% und
damit mehr als doppelt so stark wie 1974 und 1975. Die
Post versuchte aber auch die Ertragskraft im personal-
intensiven Postwesen zu erhalten oder zu verbessern.
Sie traf z.B. Vereinbarungen (ber die Kooperation mit
GroBversendern von Paketen und verbesserte auch all-
gemein den Paketdienst, nicht zuletzt um gegeniiber
firmeneigenen Verteilernetzen sowie privaten Anbietern
gleicher Leistungen konkurrenzfihig zu bleiben und so-
mit einen Verlust von Marktanteilen — gerade in pro-
fitablen Bereichen — zu vermeiden. Freilich war es vor
allem der konjunkturellen Erholung zu verdanken, daB
die zuvor geschrumpfte Verkehrsleistung im Postwesen
1976 um 3% zunahm.

Der in jiingster Zeit ungewdhnlich hohe Zugang an Fern-
sprechhauptanschlissen fiihrte auf der Kostenseite zwar
ebenfalls zu Mehrbelastungen, sie waren jedoch deut-
lich geringer als die erzielten Mehrertrage. Denn mit
Ricksicht auf die konjunkturpolitischen Erfordernisse
hatte die Post in den Jahren 1974 und 1975 trotz schwi-
cherer Nachfrage ihre Investitionen auf einem relativ
hohen Niveau gehalten und zeitweilig unausgelastete
Kapazitaten in Kauf genommen. Auch der Kabelnetz-
ausbau wurde im Rahmen der langerfristigen Orientie-
rung der Investitionspolitik in den letzten Jahren weit
vorangetrieben. Diese Vorleistungen an Investitionen er-
mdoglichten es, daB nunmehr die stark wachsende Zahl
von Anschliissen mit relativ geringen zusatzlichen Inve-
stitionen bewdltigt werden konnte; durch die bessere
Auslastung der Anlagen wurde zugleich die Rentabilitat
des eingesetzten Kapitals erhoht.

Die Aufwendungen der Post waren 1976 um 21'2%#4)
héher als drei Jahre zuvor; wie auf der Ertragsseite war
dieser Anstieg wesentlich geringer als in der vorange-

4 Nach Ausschaltung der Riicklagenzufiihrung.



Leistungs- und Kostenrechnung der Bundespost

Dienstzweige 1968 | 1971 ‘ 1973 I 1974 l 1975

Kosteniiberdeckung (+) bzw.
Kostenunterdeckung (—) in Mio DM

Postwesen insgesamt —1285| —2684 | —2 726 | —3 158 | —2 556

davon im
Briefdienst + 46| — 469 | — 387 | — 451 | — 361
Packchendienst — 99| — 29| — 211 | — 231 |— 207
Paketdienst — 475|— 703 | — 744 | — 910 | — 891
Zeitungsdienst — 347 | — 518~ 537 — 609 [ — 574
Postanweisungsdienst — 65|— 81— 86— 128|— 104
Rentendienst — 43|— 95|— 49|— 47|— 22
Zahikartendienst — 174 — 302 | — 356 | — 372 | — 246
Zahlungsanweisungsdienst | — 132|— 210 — 225| — 244 | — 178
Postreisedienst — 94— 136|— 128} — 133 | — 125
Postscheckdienst + 38|+ 51|— 3H4j— 17|+ 18
Postsparkassendienst + 62+ 14{+ 37|— 26|+ 136
Obrige Dienste 0|— 27{— 9|+ 9|— 2
Fernmeldewesen insgesamt + 986 | + 601 +1467 | +1886 | +3 055
davon im
Telegrafendienst — 84— 11| — M1 |— 77— 19
Fernsprechdienst +1101 | + 857 | +1666 | +1897 | +2 931
Dbrige Fernmeldedlenste — 31|— 115|— 88|+ 66(+ 143
Bundespost insgesamt — 299 (—2083 | —1259 | —1272 + 499

Kostendeckungsgrad in %

Briefdienst 101,6 87,6 92,0 91,6 93,6
Péckchendienst 751 61,6 67,4 67,0 71,1
Paketdienst 64,5 59,9 64,2 60,0 62,0
Zeitungsdienst 34,3 26,6 31,4 28,0 34,7
Postanweisungsdienst 42,1 44,7 54,1 34,8 48,5
Rentendienst 72,2 47,9 72,3 71,5 84,9
Zahlkartendienst 51,4 36,6 37.8 38,4 61,1
Zahlungsanwelsungsdienst 37,8 28,6 42,9 42,4 59,7
Postreisedienst 70,3 65,8 72,4 73,7 76,7
Postschgckdienst 113,9| 1139 93,8 97,4 1026
Postsparkassendienst 114,5 102,1 103,8 97,7 11,8
Telegrafendienst 87,7 83,8 89,2 93,3 98,4
Fernsprechdienst 117,1 109,4 113,8 113,7 119,8
Obrige Fernmeldedienste 92,0 78,6 87,0 109,0| 118,2
Bundespost insgesamt 97,9 89,3 94,9 954 | 101,7

Quelle: Geschaftsberichte der Deutschen Bundespost; fiir 1976 llegen
noch keine Angaben vor,

gangenen Dreijahresperiode, und zwar vor allem des-
halb, weil die Personalaufwendungen nach ihrem exorbi-
tanten Anstieg in 1974 (um 11'2%) in den beiden fol-
genden Jahren wesentlich weniger zugenommen haben.
Dabei spielten einmal besondere MaBnahmen zur Per-
sonaleinsparung und zum anderen die seit 1975 niedri-
geren Lohn- und Gehaltserhéhungen eine Rolle. Da aber
auch die anderen Aufwendungen in jlingster Zeit lang-
samer wuchsen — der Zinsaufwand schrumpfte 1976 so-
gar —, liegt der Personalkostenanteil an den gesamten
Aufwendungen seit einiger Zeit ziemlich gleichbleibend
in der Nahe von 55 %b.

Die zu Beginn der siebziger Jahre im Zuge des Ausbaus
der Kapazititen im Fernmeldewesen betrachtlich gestie-
gene Zahl der Arbeitskrafte erhdhte sich schon 1974
praktisch nicht mehr, obwohl damals im Herbst — wie
erwdhnt — die Arbeitszeitverkiirzung um zwei Wochen-
stunden wirksam wurde. In den beiden folgenden Jah-

ren verringerte sich die Zahl der Beschéftigten insge-
samt um etwas mehr als 5% auf nunmehr rd. 450 000°%).
Dies war mit entscheidend dafiir, daB sich die Arbeits-
produktivitdt wahrend der drei Jahre 1974 bis 1976 bei
der Post trotz des zeitweise nur bescheidenen Ver-
kehrszuwachses insgesamt um 19% erhdhte, also gut
doppelt so stark wie in der Periode 1971 bis 1973. Im
Postwesen waren wegen der begrenzten Rationalisie-
rungsmdglichkeiten freilich die in den letzten Jahren zu
verzeichnenden Produktivitédtsfortschritte wesentlich ge-
ringer als im Fernmeldewesen, das von der Weiterent-
wicklung der Fernmeldetechnik erheblich profitiert; nicht
zuletzt aus diesem Grund klafften die Ergebnisse der
beiden Dienstzweige in der Leistungs- und Kostenrech-
nung der Post tendenziell immer weiter auseinander.

Die Bundesbahn stand in der Berichtsperiode anders als
die Bundespost auf ihren Absatzmarkten weiterhin in
scharfem Wettbewerb mit anderen Verkehrstragern und
muBte ihre Preispolitik viel starker auf diese ausrichten.
Hinzu kommt, daB die Bahn — auch wenn sie durch
Voraus- und Pauschalgenehmigungen des Verkehrs-
ministeriums eine beachtliche Beweglichkeit in die frither
recht starre Preispolitik bringen konnte — doch durch die
Beforderungs- und Tarifpflicht mehr gebunden ist als
ihre Konkurrenten. Die Bahn befindet sich dabei insofern
standig in der Defensive, als der Ausbau anderer Ver-
kehrssysteme — insbesondere des FernstraBennetzes —
Transporte auf diesen Wegen immer attraktiver gemacht
hat. Jedenfalls ist der Anteil des StraBenglterfernver-
kehrs am gesamten Glterverkehr in den letzten Jahren
weiter gestiegen, wahrend die Bahn EinbuBen erlitten
hat$é); entsprechendes gilt tendenziell auch fiir den Per-
sonenverkehr. Offen ist dabei nach wie vor, inwieweit
die Wegekosten den Wettbewerbern der Bahn, nament-
lich dem StraBengiiterfernverkehr und der Binnenschiff-
fahrt, einigermaBen benutzungsgerecht angelastet wer-
den. Aber auch in Bereichen, in denen — wie bei Rohr-
fernleitungen fiir Erdél und Mineralélerzeugnisse — die
Kostenbelastung eindeutig voll beim Verkehrstrager
liegt, ist die Bahn aus technischen Griinden vielfach im
Nachteil.

Vergleicht man die Bahn mit der Post, so unterliegen
zwar beide Unternehmen bestimmten gemeinwirtschaft-
lichen Bindungen, die eine Orientierung an betriebswirt-
schaftlichen Kriterien allein nicht zulassen und insofern
die Erfolgsrechnung in vielfacher Weise belasten. Aber
die Bahn muB ihre Leistungen auf Verkehrswegen
erbringen, deren Grundstruktur praktisch im vorigen
Jahrhundert in einem ganz anderen verkehrs- und ge-
samtwirtschaftlichen Rahmen festgelegt worden ist. Die
EngpaBstrecken im Bundesgebiet konnten nur unter Auf-
bietung vielfaltiger technischer Einrichtungen heutigen
Erfordernissen einigermaBen angepalBt werden. Anderer-
seits muB die Bahn nur schwach ausgenutzte Strecken
z.B. in wirtschaftlich weniger entwickelten Regionen des
Bundesgebietes betreiben. Die Post konnte dagegen den

5 Im Jahresdurchschnitt 1976; einschi. Nachwuchskréfte.

8 Der Anteil der Eisenbahnen an der gesamten Verkehrsleistung im Giter-
verkehr (ohne Seeschiffahrt), der 1950 noch 56°% betragen hatte, ver-
ringerte sich liber 37 % In 1960 und 33 % in 1870 auf 26 % in 1975.
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Verkehrsleistungen und Verkehrsanteile
im Giiterverkehr
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allergréBten Teil ihrer Anlagen insbesondere im Fern-
meldebereich in der Nachkriegszeit den Marktbediirf-
nissen entsprechend unter Beriicksichtigung neuester
technischer Entwicklungen planen und installieren.

Vor dem Hintergrund dieser strukturellen Schwachpunkte
bei der Bahn und in Anbetracht der starken Abhangigkeit
des Giiterverkehrs von besonders konjunkturanfilligen
Bereichen der Wirtschaft (Kohle, Stahl, andere Grund-

stoffe) ist es erklarlich, daB sich die Rezession auf die

‘Verkehrsleistungen der Bahn ungleich starker auswirkte
als bei der Post. Im Giterverkehr der Bahn gingen die
Leistungen 1975:— nach einem leichten Anstieg im voran-
gegangenen Jahr — um nicht weniger als ein Finftel
zuriick. Trotz einer Steigerung um 8%, im Jahre 1976 lag
ihr'Niveau weit niedriger als in allen Jahren seit 1968;
die Leistung im Jahre 1973 wurde dabei um rd. ein
Zehntel unterschritten?). Die Leistung im Personenver-

7 Unter den in den Jahren 1968 bis 1976 herrschenden Bedingungen ging
oin durchschnittlicher Zuwachs des realen Sozialprodukts um rd. 4% pro
Jahr mit einem im Durchschnitt nahezu unveranderten Gilitertransport-
volumen der Bahn einher.

kehr ist fast parallel dazu gesunken; hier war der Riick-
gang 1975 zwar nicht ganz so ausgepragt, setzte sich
aber im vergangenen Jahr nochmals fort. Nachdem die
Bahn Anfang 1974 ihre Preise auf breiter Front herauf-
gesetzt hatte, lieBen im weiteren Verlauf die Konjunktur-
lage und der daraus folgende Angebotsiiberhang auf
dem Verkehrsmarkt ins Gewicht fallende Ertragssteige-
rungen durch Tarifanhebungen kaum noch zu. infolge-
dessen sind die eigenen Ertrdge der Bahn (ohne Bundes-
hilfen) von 1973 auf 1976 nur um 6% gewachsen. Da die
erfolgswirksamen Bundeszuschiisse wesentlich stérker
aufgestockt worden sind, erhéhten sich die gesamten
Ertrage der Bahn freilich gut doppelt so stark.

Die Finanziage der Bahn zog in der zurlickliegenden Zeit
nicht zuletzt wegen der steigenden Belastungen fiir den
Bundeshaushalt erhebliches politisches Interesse auf
sich. So wurden der Bahn Ende 1974 vom Bundesver-
kehrsminister  unternehmenspolitische  Zielvorgaben
ibermittelt, die — vor allem mit Kosteneinsparungen
durch RationalisierungsmaBnahmen — ein hoheres Ma8
an Eigenwirtschaftlichkeit erreichen und damit die Ab-
hangigkeit vom Bundeshaushalt vermindern sollten.
Allerdings bildet hier der ungewéhnlich hohe Anteil der
kurz- und mittelfristig nicht variablen Ausgaben ein er-
hebliches Hemmnis. Die geringe Elastizitat der Aufwen-
dungen ist einmal auf die hohe Anlagenintensitat und den
sehr langsamen Kapitalumschlag zuriickzufiihren, zum
anderen kann die Bahn einen voriibergehenden Nach-
frageriickgang nicht durch partielle Betriebsstillegung
und kurzfristige Reduzierung der Personalkosten (ber
Kurzarbeit oder Entlassungen (soweit dies das Personal-
recht iberhaupt zulieBe) ausgleichen. Auch langerfristig
kénnen unter den gegebenen Umstéinden Arbeitskrafte
nur dadurch abgebaut werden, daB die ,natiirlichen Ab-
gange“ und die relativ wenigen in andere Beschéafti-
gungsbereiche abwandernden Krafte nicht mehr ersetzt
werden. Nachdem die Zahl der Arbeitskrifte zunichst
noch erhéht worden war, ging nach einer im November
1974 verfiigten Einstellungssperre der Personalbestand
in den letzten beiden Jahren zusammengenommen um
rd. 9% zuriick®). Jedoch wurde damit in dem hier be-
trachteten Dreijahreszeitraum insgesamt nicht in dem
Umfang Personal eingespart, wie die Betriebsleistung
zuriickging, m.a.W., die Arbeitsproduktivitit — gemessen
an der Betriebsleistung je Beschaftigten?) — war 1976
niedriger als 1973, ja sie unterschritt sogar den Stand
von 1969. Eine glnstigere Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitdt ware mdoglich gewesen, wenn der Beschaf-
tigtenstand dem — auch auf Grund technisch-organisa-
torischer Fortschritte — schneller gesunkenen betriebs-
wirtschaftlichen Personalbedarf hatte angepaBt werden
kénnen 1°). immerhin wuchsen die Personalaufwendun-
gen in letzter Zeit kaum noch, was trotz kriftig steigen-
der Zinslasten und Sachausgaben auch einen wesentlich
geringeren Zuwachs der Gesamtaufwendungen zur Folge
hatte. Der Anteil der Personalkosten an den gesamten

8 Im Vergleich der Jahresendstande.

9 Die Bahn ermittelt aus Tonnenkilometern und Personenkilometern keine
GesamtmeBzah! fiir die Verkehrsleistung. Als Indikator fiir die Gesamt-
leistung der Bahn muB daher auf die Betriebsleistung (gemessen in
Achskilometern) abgestelit werden.

10 Vgl. Vaerst, Wolfgang: Die Eisenbahn der Zukunft kann nicht die
Eisenbahn der Gegenwart sein, in: ,Die Bundesbahn“, Nr. 12/1978, S. 761.



Kapitalbedarf und Finanzlerung
Mio DM
Kapitalbedarf Kapitalaufbringung
Q‘ngé;. Innenfinanzierung AuBenfinanzierung
Brutto- und
sach- sonstiger Gewinn (+) Sonstige
investi- Kapital- bzw.Ver- | Abschrei- | Eigen- Verschul- | Bundes- Baukosten-|
Jahr Insgesamt | tionen bedarf Insgesamt | lust (—) bungen mitte! Insgesamt | dung 3) mittel zuschiisse
Bundesbahn 1)
1965 2264 2 261 2 — 25 — 1278 1340 — 87 2289 516 1662 11
1966 1885 1 831 54 52 — 1106 1351 — 194 1833 207 1556 70
1967 2233 2133 99 214 — 1505 1391 329 2019 382 1508 129
1968 1972 1941 30 - 134 — 1227 1370 - m 2106 299 1655 152
1969 2327 2215 12 507 — 1001 1404 104 1820 76 1414 330
1970 3292 2930 362 588 — 1251 1 461 378 2705 1403 943 359
1971 3765 3379 385 — 1037 — 2497 1509 — 49 4 802 2315 2030 457
1972 3682 3318 363 — 1680 — 2 466 1841 — 1055 5362 1828 3238 296
1973 3 966 3574 392 — 37 — 2511 1762 443 4283 242 3652 389
1974 4 489 3987 502 — 1411 — 2776 1840 — 475 5900 1814 3655 431
1975 4162 3931 231 — 1874 — 4382 2108 380 6 036 3057 2713 266
1976 4205 3934 271 — 1504 — 3874 2094 276 5709 3070 2296 343
1968 bis 1970 7 591 7 086 504 961 — 3479 4235 205 6 631 1778 4012 841
1971 bis 1973 11 413 10 272 1140 — 3034 — 7474 5102 — 661 14 447 4 385 8920 1142
1974 bis 1976 12 855 11 852 1003 — 4790 —11 012 6 042 181 17 845 7941 8 664 1040
Bundespost 2)
1965 2663 2 453 210 925 — 4 a1 59 1738 1413 325 —
1966 2820 2584 234 1393 + 285 1184 — 76 1427 1036 392 -
1967 3199 2712 486 1715 + M4 1165 109 1484 975 509 —
1968 3622 3229 393 2 250 + 505 1626 119 1372 1217 155 —
1969 4 582 4029 553 2273 + 320 1820 133 2309 2157 152 —
1970 5691 5208 483 1634 — 531 2080 |- 85 4 057 3888 169 —_
1971 7189 6 625 564 1078 ~— 1485 2422 14 6111 5835 276 —
1972 7 930 7 445 485 2282 — 510 2712 80 5 647 4815 832 —
1973 8 806 8 257 549 2 854 — 457 3 080 231 5951 4753 1198 —
1974 9575 8109 1466 3373 — 81 3568 616 6 202 5070 1132 -
1975 6474 6575 — 10 5074 + 629 3565 880 1399 — 52 1925 -
1976 4) 6740 4) 6060 680 6233 + 1177 3883 1173 506 — 1627 2133 —_
1968 bis 1970 13 895 12 466 1429 6 157 + 294 5526 337 7738 7 262 476 —_
1971 bis 1973 23 925 22 327 1598 6214 — 2451 8215 452 17 709 15 403 2 306 —
1974 bis 1976 22 788 20744 2 045 14 680 + 996 11015 2 669 8109 2917 5191 _—

1 Quelle: Unterlagen der Hau
2 Quelle: Geschéftsberichte de
despost einschl. sonstiger Verbindlichkeiten.

ptverwaltung der Deutschen Bundesbahn. —
r Deutschen Bundespost. — 3 Bei der Bun-
— 4 Abgrenzung des Kapi-

talbedarfs methodisch geringfligig veréindert.
Differenzen in den Summen durch Runden.
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Ausgewdhite Daten von Bundesbahn
und Bundespost
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1) Beschiftigte im Jahresdurchschnitt einschl. der Nachwuchs-

kréfte.- 2) Ab 1975 einschl. Bundesbahn-Sozialwerk und Bun-
desbahn-Hausbrandversorgung.- 3) Bei der Bahn: Achskilome-

ter pro Beschiftigten; bei der Post: Verkehrsleistung pro Be-
schéftigten.- Quelle: Geschaftsberichte der Bundesbahn und

der Bundespost. BBk

Aufwendungen ermaéBigte sich freilich nur langsam und
lag 1976 immer noch bei rd. 70 %.

Die Investitionen und ihre Finanzierung

Bundesbahn und Bundespost haben zusammengenom-
men in den letzten drei Jahren ungefahr ebensoviel in-
vestiert wie in der vorangegangenen Dreijahresperiode
(vgl. Tabelle auf S. 25). Die Bundespost sah sich in den
letzten Jahren vor allem durch die (inzwischen freilich
iberwundene) Schwiche der Nachfrage nach Telefon-
anschliissen veranlaBt, ihre Investitionsplanungen nach
unten zu revidieren. lhre Ausgaben fiir Sachinvestitio-

nen, die vor allem der Kapazitatserweiterung im Fern-
meldewesen dienen, haben sich daher im Berichtszeit-
raum gegeniiber den vorangegangenen drei Jahren
leicht verringert. Freilich hat die Post ihre Investitions-
aufwendungen — wie bereits angedeutet — in der Re-
zession nicht so weit zuriickgeschraubt, wie es dem
Nachfrageriickgang entsprochen hitte. Die somit be-
wuBt hingenommene zeitweilige ~Vorratsbildung® bei
den Fernmeldeeinrichtungen hat verhindert, daB sich die
«Warteliste“ (d.h. die Zahl der beantragten, aber nicht
innerhalb von vier Wochen herstellbaren Hauptan-
schliisse) bei dem in jlingerer Zeit registrierten rasanten
Anstieg der Nachfrage verlangerte; sie konnte bis Ende
1976 unter der Grenze von 100 000 gehalten werden. Ein-
schlieBlich des Rekordzugangs von 1,4 Mio Anschliissen
im Jahre 1976 sind in der Berichtsperiode mit 2,8 Mio
annahernd so viele Telefonkunden dazugekommen wie
in der Zeit von 1971 bis 1973.

Der gesamte Kapitalbedarf der Post, der neben den
Sachinvestitionen kieinere Betrage insbesondere fiir Fi-
nanzanlagen umfaBt, belief sich in dem Dreijahreszeit-
raum 1974 bis 1976 auf fast 23 Mrd DM. Seine Finanzie-
rung bereitete der Post keine Schwierigkeiten. Aus den
Gewinnen, der Ricklagenzufithrung und den weiter stark
gewachsenen Abschreibungen standen der Post namlich
im Berichtszeitraum fast zwei Drittel der benétigten Mit-
tel zur Verfligung, wahrend in den drei Jahren zuvor per
Saldo nur ein Viertel aus der Innenfinanzierung aufge-
kommen war. AuBerdem hat der Bund — wie schon er-
wéhnt — die ihm zustehenden Ablieferungen ab 1975 in
voller Hohe der Post zur Verstirkung ihres Eigenkapitals
belassen, so daB sich die im Rahmen der Kapitalrechnung
vom Bund bereitgesteliten Mittel im Berichtszeitraum auf
gut 5 Mrd DM erh&hten. Nur ein geringer Rest von 3 Mrd
DM muBte schiieBlich mit Fremdmitteln finanziert wer-
den. Mit dem zunehmenden Gewicht der Eigenfinan-
zierung stieg der Anteil der Eigenmittel am Gesamt-
kapital im Verlauf der letzten drei Jahre von 16z %
auf 26 /2 %,

Die Bundesbahn hat in den letzten dreiJahren im Gegen-
satz zur Bundespost ihre Investitionsausgaben tenden-
ziell leicht verstirkt, wobei eine Rolle spielte, daB die
Bahn — um Engpasse zu beseitigen und schnellere Ver-
bindungen zu schaffen — den Bau einiger neuer Fern-
strecken in Angriff nahm. Mit knapp 13 Mrd DM lag der
Kapitalbedarf der Bahn in den Jahren 1974 bis 1976 um
1%2 Mrd DM héher als in dem Dreijahreszeitraum zuvor.
Zur Finanzierung hatten an sich die Mittel aus Abschrei-
bungen (6 Mrd DM) zur Verfiigung gestanden, da jedoch
gleichzeitig Verluste in Héhe von 11 Mrd DM abzudecken
waren, muBten nicht nur die gesamten Investitionsaus-
gaben, sondern auch zum Teil die Verluste im Rahmen
der AuBenfinanzierung gedeckt werden. In den drei Jah-
ren 1974 bis 1976 wurden daher knapp 18 Mrd DM von
auBen bendtigt. Etwa die Halfte dieser Mittel stelite der
Bund bereit, und zwar als Investitionszuschiisse oder



Verschuldung der Bundesbahn und der Bundespost
Mio DM
Darlehen von I-
Bankkredite Nichtbanken 2) Xﬂ;‘;"{,‘;i
Buch- Gebiets-
kredite Post- Ab- kdrper-
der Deut- Unver- scheck- 18sungs~ schaften
schen zinsliche und Post- und Ent- | Aus- und ERP-
Verkehrs- Schatz- | Kassen- spar- abrige Sozial- schadi- | lands- Sonder-
Ins- Kredit- Schatz- anwei- obliga- | Anleihen | kassen- | Banken | versiche- Sonstige | gungs- | verschul- | vermégen
Zeit gesamt | Bank wechsel | sungen | tionen 1) amter 2) rungen 3) schuld dung )
Bundesbahn Stand am Jahresende
1965 14 638 279 342 450 920 5011 44 2 968 416 1015 110 408 2 678
1966 14 845 354 256 450 663 4 863 43 3 440 565 1039 109 418 2 645
1967 15 227 9 1 450 1150 5054 52 3 807 419 1158 105 459 2 562
1968 15 522 — 1 226 1200 5517 50 4022 367 1214 989 449 2378
1969 15 602 — 200 400 1100 5 555 48 4080 364 1140 98 436 2180
1970 17005 5) 165 300 400 987 6071 46 4 905 369 1264 88 414 1996
1971 19 320 188 -_ 400 1100 6719 161 6219 611 1454 79 558 1831
1972 21148 — 100 400 1350 7 364 263 7 429 527 1 588 74 540 1513
1973 21 390 — 300 400 1250 7629 309 7279 554 1586 67 653 1363
1974 23 204 _ — 400 1345 8 437 310 8 558 513 1647 58 722 1215
1875 26 261 — -_ 820 1145 8782 435 10 690 507 1713 48 1024 1098
1976 29 331 —_ — 661 1095 10 333 510 12 232 452 1871 40 1158 980
Veranderung im Jahr
1965 + 516 — 519 — 58 - + 139 + 174 — 10 + 346 + 13 + 275 — 2 + 49 + 109
1966 + 207 + 75 — 88 - — 257 — 148 -— 1 + 472 + 148 + 25 — 1 + 9 — 30
1967 + 382 — 345 — 255 —_ + 487 + 192 + 9 + 367 — 146 + 19 4 + 42 — 84
1968 + 295 — 8 — — 224 + 80 + 463 — 2 + 215 — 52 + 55 — 6 - 1N — 184
1969 + 80 — + 200 + 174 — 100 + 38 — 2 + 58 - 3 — 74 — 1 — 13 — 198
1970 +1403 + 165 + 100 —_ — 113 + 615 - 2 + 824 + 5 + 124 — 9 - 21 — 184
1971 +2 315 + 23 — 300 -— + 113 + 648 + 115 +1314 + 242 + 190 9 + 144 — 165
1972 +1828 — 188 + 100 + 250 -+ 645 + 102 +1210 — 84 + 133 — 5 — 18 — 318
1973 + 