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Kurzberichte



Monetére Entwicklung

Die monetare Expansion in der Bundesrepublik Deutsch-
land hat sich im Juni 1977 maBvoll fortgesetzt. Das Geld-
volumen in seiner weitesten Abgrenzung M3 (also Bar-
geld, Sichteinlagen, Termineinlagen unter 4 Jahren,
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigung), das von allen
Geldbegriffen Richtung und AusmaB der monetaren Ge-
samtentwicklung in der Regel am veriéBlichsten anzeigt,
ist im Juni mit 1,4 Mrd DM (saisonbereinigt) gewachsen
und damit langsamer als im Vormonat (fast 5 Mrd DM).
Saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerechnet haben
sich die Geldbestdande im ersten Halbjahr 1977 um 7,4%
erhéht, also anndhernd im gleichen Tempo wie im Ver-
lauf des Jahres 1976. Die Geldbestande in engerer Ab-
grenzung (Mi = Bargeld und Sichteinlagen, Mz = M
und Termineinlagen unter 4 Jahren) sind im Juni saison-
bereinigt nur schwach (M) oder gar nicht (M;) ge-
wachsen. Die jeweilige Jahresveranderungsrate liegt
etwas unter der von M;. Die Zentralbankgeldmenge?) ist
im Juli 1977 um rd. 1,4 Mrd DM gewachsen. Dieser An-
stieg setzte sich zusammen aus einer tagesdurchschnitt-
lichen Zunahme des Bargeldumlaufs im Juli um 0,8 Mrd
DM und einem Wachstum der Mindestreserve um 0,6 Mrd
DM. Die Mindestreservekomponente hat sich damit in
den drei Monaten Mai bis Juli betréchtlich — um 1,7 Mrd
DM ~ vergrdBert, verglichen mit einem recht geringen
Zuwachs (0,2 Mrd DM) in den ersten vier Monaten von
1977. Im bisherigen Verlauf von 1977 ist dieses monetare
Aggregat mit einer Jahresrate von rd. 8% gestiegen.
insgesamt bewegte sich das Wachstum der Zentralbank-
geldmenge, fiir dessen Verlauf vom vierten Quartal 1976
zum vierten Quartal 1977 ein Wachstum von 6 bis 7%
anvisiert wurde, um das Geldmengenziel von 8% im
Durchschnitt des Jahres einzuhalten, leicht oberhalb der
Zielvorgabe.

Anst6Be zur Ausweitung der Geldbestande im Juni kamen
vor allem von der anhaltend starken Kreditexpansion und
— in geringerem Umfang — von dem Aktivsaldo des Ban-
kensystems im Zahlungsverkehr mit dem Ausland. An-
dere Faktoren, insbesondere der zeitweilige Aufbau von
Guthaben éffentlicher Stellen bei der Bundesbank, wirk-
ten diesen expansiven Einfliissen auf das Geldvolumen
entgegen.

Die Kredite der inldndischen Kreditinstitute an private
Kunden stiegen im Juni um 11,4 Mrd DM; saisonbereinigt
war dies mit 5,1 Mrd DM fast soviel wie im Vormonat
(5,6 Mrd DM) und auch soviel wie im Juni 1976. Die
Kreditnachfrage der privaten Kunden konzentrierte sich
(saisonbereinigt betrachtet) weiterhin auf mittel- und
langfristige Direktkredite. Fiir diese Entwicklung diirften
nicht zuletzt Zinsiiberlegungen eine Rolle gespielt haben:
die Bankzinsen fiir 1angerfristige Ausleihungen sind wei-
ter gefallen und haben einen, historisch gesehen, nied-
rigen Stand erreicht.

Die Verschuldung der inléndischen dffentlichen Haus-
halte beim Bankensystem (Kreditinstitute und Bundes-

1 Saisonbereinigt und mit konstanten Reserveséitzen — Basis Januar 1974 —
berechnet.

Geld und Kredit

Salsonbereinigte Verlinderung Im Zeitraum

Juni 1977 | Januar bis Juni 1977

Position Mrd DM Mrd DM % 1)
Geldvolumen M, 2) 1.4 18,6 7.4
Zentralbankgeldmenge 3) 5 1,4 6) 56 6) 82
Kredite 4) an inl&ndische

Unternehmen und Privatpersonen 5,1 31,9 8,6

dffentliche Haushalte 25 12,2 12,0
1 Auf Jahresrate umgerschnet. — 2 Bargeld, Sichteinlagen, Termin-

einlagen mit Befristung bis unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist. — 8 Mit konstanten Reservesatzen — Basis Januar 1974 —
berechnet. — 4 Ohne Kredite der Bundesbank, einschl. Kredite in Form
des Wertpapiererwerbs. — 5 Juli. — 6 Januar bis Juli.

bank) hat sich im Juni per Saldo nur geringfiigig erhéht
(um 0,2 Mrd DM). Zwar haben die Banken im Betrage
von 2,2 Mrd DM offentliche Anleihen erworben, gleich-
zeitig ging jedoch die Direktkreditverschuldung der
offentlichen Haushalte zurlick: Die ausstehenden Kredite
der Kreditinstitute sanken um 0,3 Mrd DM, und die Kas-
senkredite der Bundesbank gingen um 1,7 Mrd DM
zuriick. Parallel hierzu sind im Juni, einem Monat
mit einem ,groB8en” Steuertermin, die Zentralbankgut-
haben der offentlichen Haushalte um gut 2,8 Mrd DM
gestiegen.

Das ldngerfristige Mittelaufkommen bei den Banken
(ohne Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigung und auch
ohne Termingelder unter 4 Jahren) war im Juni mit 3,5
Mrd DM geringfiigig hdher als im gleichen Monat des
vergangenen Jahres (3,3 Mrd DM). Saisonbereinigt ist
diese Geldkapitalbildung bei den Banken sogar merklich
hoéher ausgefallen als im Vormonat; sie hatte insofern im
Juni einen etwas stidrkeren Dampfungseffekt auf das
Geldmengenwachstum. Die Geldkapitalbildung wurde im
Juni in erster Linie von einem Anstieg der langfristigen
Termingelder (1,1 Mrd DM) gespeist. Andererseits haben
die Bankkunden ihren Bestand an Bankschuldverschrei-
bungen mit knapp 0,4 Mrd DM wesentlich weniger aufge-
stockt als noch vor einem Jahr (+ 1,7 Mrd DM). Die Spar-
einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sind mit 0,9
Mrd DM im gleichen Umfang gewachsen wie vor Jahres-
frist; dagegen war der Absatz von Sparbriefen (0,6 Mrd
DM) gut doppelt so hoch wie im Juni 1976. Bezieht man
die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist in die
Betrachtung mit ein, so ergibt sich fiir alle Spareinlagen
eine Zunahme von 0,7 Mrd DM und unter EinschluB der
Sparbriefe von 1,4 Mrd DM; das ist weiterhin deutlich
weniger als ein Jahr zuvor. Weiterhin sind néamlich Spar-
einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist per Saldo ab-
disponiert worden, sei es, daB Gelder, deren Bindungs-
frist im Januar abgelaufen war, nun erst abgerufen
wurden, sei es, daB mit der Senkung des sog. Spar-
eckzinses (auf 3% im April) diese Art der Geldanlage
weiterhin an Attraktivitat verior und Umschichtungen zu
anderen Sparformen vorgenommen wurden,



Zinsentwicklung

Das Geldmarktzinsniveau in der Bundesrepublik hat sich | zjhgentwicklung
in den letzten Wochen ermiBigt, nachdem die Bundes-
bank mit Wirkung vom 15. Juli den Lombardsatz von
4/2% auf 4% gesenkt hatte. Obwoh! die Bundesbank
den Banken auch mit Offenmarktgeschaften iiber Wechsel | YeP-2-
(Ankauf mit Riickkauf nach 10 Tagen) zu einem Zinssatz : Jull
von 33/s% — ab 27. 7. 32 % — zur Verfligung stand und | Position 1976 1977
auch bei den Rediskontkontingenten Spielraum flr wei- | gpyndesbanksatze
tere Mittelaufnahmen bestand, deckten die Banken stets | Diskontsatz 22 ; 3-3
einen Teil ihres Mittelbedarfs durch den sehr flexiblen \';g'r','(zz;:::: Finanzlerungeschitze 2) 50 ) bl
Lombardkredit, so daB der Lombardsatz das Tagesgeld-
. . . . o - ' Geldmarktsiitze 3)
zinsniveau bestimmte. Die Séatze fiir Dreimonatsgeld Tagesgeld Frankfurt 448 426
haben sich nicht ganz so stark erméaBigt wie die flir | Dreimonatsgeld
i mit lediglich die Relation — Frankfurt . 447 4,29
Tagesgelq, doch hat §|9h damit ledig die Rela ~ Euro-Dollar London 5,80 5.6
zwischen ihnen normalisiert.
Umlaufsrendite
. . . - Anlelhen der &ffentlichen Hand 8,1 6,0
Im Verlauf des Jahres ist die Rendite am Markt fiir
o6ffentliche Anleihen, ein verlaBlicher Indikator fiir das | Bankzinsen 4) :
L. i . . Kontokorrentkredite 5) 8,35 7,93
tangfristige Zinsniveau, auf 6,0% gesunken — ein Wert, | weamseldiskontkredite 6) 487 482
der letztmals im Mérz 1964, also vor mehr als 13 Jahren, Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke 7) 7,82 6,93
t ot f _ Festgelder (3 Monate) 5) 3,49 3,52
registriert worden war. Im .SPannun.gsfg‘Id dieser T(.an Spareinlagen (gesetzliche Kindigung) 2,60 3,00
denzen der kurz- und langfristigen Zinssétze haben sich Sparbriefe (5 Jahre) 8) 7,00 5,86
die Bankzinsen teils weiter ermaBigt, teils auf niedrigem Iy Gaitig ab 15. Jull. — 2 % Jahr Laufzsit. — 3 Monatsdurchschnitte. —
i ilisi i ¥ i - 4 Ungewichtete arithmetische Mitteiwerte nach Ausschaitung von Extrem-
N.Neau st.abll.|5|e.rt. Let?teres qilt VOI‘ allem fir die Haben werlegn. -~ § Unter 1 Mio DM. — 6 Bundesbankféihige A%sehnitte von
zinsen, die sich im Juli kaum verandert haben. Dagegen |5-20 Tsd DM. — 7 Effektivverzinsung. — 8 Laufende Zinszahlung.

haben die Zinsséatze fiir Kontokorrent-, Wechseldiskont-
und Hypothekarkredite auch im Juli 1977 leicht nach-
gegeben. Kontokorrentkredite unter 1 Mio DM kosten
jetzt 7,9%, also 0,4 Prozentpunkte weniger als noch vor
einem Jahr. In dhnlichem Umfang sind die Sétze fiir
kurzfristige Ausleihungen in Millionenbetréagen auf 6,8 %
gesunken. Nach wie vor am zinsgiinstigsten sind Wechsel-
diskontkredite mit einem durchschnittlichen Zinssatz von
lediglich 4,8%. Die effektiven Sétze fiir (langerfristige)
Hypothekarkredite auf Wohnungsgrundstiicke sind auf
gut 6,9% gefallen, wurden also seit Juli vergangenen
Jahres um 0,9 Prozentpunkt und damit mehr als doppelt
so stark reduziert wie die Kontokorrentzinsen. Hier mag
eine Rolle gespielt haben, daB sich die Refinanzierungs-
kosten der Realkreditinstitute am Rentenmarkt in der be-
trachteten Jahresspanne erheblich — um etwa 2 Prozent-
punkte — ermaBigt haben (z.B. ist die Emissionsrendite
der Pfandbriefe in der Zeit von Juli 1976 bis Juni 1977
von 8,3 % auf 6,3 % gesunken).




Wertpapiermarkte

Der Rentenmarkt war im Juni sehr ergiebig. Iniéndische
Emittenten verkauften in diesem Monat Schuldverschrei-
bungen im Nominalwert von brutto 7,1 Mrd DM; das war
mehr als doppelt soviel wie im Mai (3,5 Mrd DM) und
auch betrachtlich mehr als im Juni 1976 (3,8 Mrd DM).
Netto, d.h. nach Abzug der Tilgungen und zu Kurswer-
ten gerechnet, betrug das Mittelaufkommen am Renten-
markt im Juni 45 Mrd DM, verglichen mit 1,56 Mrd DM
im Mai und 1,6 Mrd DM im Juni des Vorjahres.

Die bessere Ergiebigkeit des Rentenmarktes machte sich
vor allem die éffentliche Hand zunutze. Sie nahm den
Markt mit insgesamt 3 Mrd DM netto in Anspruch gegen
nur 0,2 Mrd DM im Vormonat. Im Vordergrund standen
dabei drei-und vierjahrige Kassenobligationen des Bun-
des (rd. 2 Mrd DM) sowie Bundesschatzbriefe (0,9 Mrd
DM). Die Emissionsbanken erldsten im Juni durch den
Verkauf von Bankschuldverschreibungen Kapitalmarkt-
mitte! im Betrag von 1,6 Mrd DM, verglichen mit 1,2 Mrd
DM im Vormonat. Das Schwergewicht des Absatzes lag
wie iiblich bei den Kommunalobligationen (1,2 Mrd DM);
relativ stiarker zugenommen hat jedoch der Pfand-
briefabsatz (von 0,2 Mrd DM auf 0,5 Mrd DM). Bei den
hauptsachlich von Girozentralen begebenen ,Sonstigen”
Schuldverschreibungen iiberwogen im Juni die Tilgun-
gen den gleichzeitigen Neuabsatz, so daB der Umlauf
dieser Titel abnahm. Erneut sehr hoch war im Juni das
Angebot an DM-Auslandsanleihen. EinschlieBlich der
Privatplacierungen verkauften ausléndische Emittenten
15 DM-Anleihen im Betrage von brutto 1,6 Mrd DM —
kaum weniger als im Vormonat (1,7 Mrd DM). Nach
Abzug der Tilgungen (0,2 Mrd DM) verblieben wie im
Vormonat netto 1,4 Mrd DM.

Die mit Abstand bedeutendsten Kaufer am Rentenmarkt
waren im Juni mit 3,8 Mrd DM die Kreditinstitute. Das
war seit Ende 1975 der héchste Rentenerwerb in einem
Monat. Knapp zwei Drittel entfielen auf dffentliche Anlei-
hen, im wesentlichen Kassenobligationen des Bundes,
ein Drittel auf Bankschuldverschreibungen, der Rest
(0,3 Mrd DM) waren auslandische Rentenwerte. Inlan-
dische Nichtbanken beteiligten sich dagegen nur relativ
wenig am Erwerb von Rentenwerten (1,5 Mrd DM gegen
1,0 Mrd DM im Mai). Das Hauptgewicht ihrer Kéufe lag
wie (iblich bei den &ffentlichen Anleihen (0,7 Mrd DM),
bei denen es sich wohl! ausschlieBlich um Bundesschatz-
briefe gehandelt haben diirfte. Weiter zugenommen hat
das Interesse der Nichtbanken-Kéufer am Erwerb aus-
landischer Rentenwerte (0,6 Mrd DM gegen 0,3 Mrd DM
im Vormonat). Auslidndische Anleger, die seit Jahres-
beginn Uberwiegend als Verkéufer deutscher Renten-
werte aufgetreten waren, haben im Juni in geringem
Umfang (40 Mio DM) deutsche Schuldverschreibungen
gekauft.

Am Aktienmarkt hat das Angebot junger Aktien im Juni
weiter — auf nur noch 65 Mio DM Kurswert — abgenom-
men. Auch ausldandische Dividendenwerte wurden im

Absatz und Erwerb von Rentenwerten
Milo DM
Juni Mali
Paosition 1977 1976 1977 19768
Absatz = Erwerb insgesamt 5347 1 661 2149 4200
Absatz
1. Inlandische Rentenwerte 1) 4 497 1634 1499 3799
Bankschuldverschreibungen 1618 1378 1187 1422
Pfandbriefe 467 216 180 g
Kommunalobligationen 1167 1084 775 546
Schuldverschreibungen
von Speziaikreditinstituten 38 143 — 21 90
Sonstige Bankschuld-
verschraeibungen — 54 — 65 244 777
Industrieobligationen — 8| — 59 114 — 26
Anleihen der éffentlichen
Hand 2 963 315 197 2 403
2. Auslidndische Renten-
werte 2) 850 — 73 650 401
Erwerb
1. Inlénder 3) 5304 1 251 2304 3 806
Kreditinstitute x) 3793 — 378 x) 1314 x) 2065
Nichtbanken 1530 1779 1013 1 801
Offenmarktoperationen der
Bundesbank — 19| — 148 — 23 — 60
2. Ausléander 4) 43 310 — 155 394
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverénderungen
der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—) aus-
landischer Rentenwerte durch Inlénder. — 3 In- und ausldndische Ren-
tenwerte. — 4 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—) inléndischer
Rentenwerte durch Ausl&nder. — x Statistisch bereinigt.

Juni merklich weniger gekauft als in den Vormonaten
(0,1 Mrd DM). Die Kaufe betrafen ausschlieBlich Beteili-
gungswerte, wahrend Portfoliowerte in geringem Umfang
verduBert wurden. Kéufer in- und auslandischer Aktien
waren im wesentlichen inlandische Nichtbanken (130 Mio
DM). Kreditinstitute {ibernahmen dagegen nur fiir 50 Mio
DM solche Werte, wahrend Auslédnder per Saldo fiir
20 Mio DM deutsche Dividendenwerte veraduBerten.

Das Mittelaufkommen bei den deutschen Investment-
fonds (Publikumsfonds) war im Juni mit 0,4 Mrd DM
etwas geringer als in den Vormonaten. Das gilt aller-
dings nicht fiir die Rentenfonds, die ihren Zertifikats-
absatz mit 360 Mio DM gegeniiber dem Mai noch steigern
konnten. Relativ bescheiden waren dagegen die Absatz-
ergebnisse der Aktienfonds und der Immobilienfonds mit
18 Mio DM bzw. 23 Mio DM. Den Spezialfonds flossen
insgesamt 90 Mio DM zu.



Offentliche Finanzen
Bundesfinanzen

Im Juli fiel das Kassendefizit des Bundes mit 3,7 Mrd DM
um 0,4 Mrd DM niedriger aus als vor Jahresfrist; es hat
sich damit nicht mehr in dem AusmaB vermindert wie in
den vorangegangenen Monaten. Bei anhaltend stark ge-
wachsenen Kasseneinnahmen (4 1112%) haben sich
namlich die Kassenausgaben mit 5 % kraftiger erhht als
in der ersten Jahreshalfte. In dem Zeitraum von Januar
bis Juli insgesamt hat der Bund mit einem Kassendefizit
von 102 Mrd DM (gegeniiber 17 Mrd DM in der gleichen
Vorjahrszeit) abgeschlossen. Die Einnahmen {ibertrafen
seit Jahresanfang ihr entsprechendes Vorjahrsniveau um
12°%, worin sich die sehr ergiebigen Steuerertrage
widerspiegeln. Dagegen nahmen die Ausgaben bisher
nur um knapp 3% zu, also deutlich langsamer, als es
nach den Haushaltsplanungen fiir das ganze Jahr er-
wartet wird; allerdings hing dies groBenteils damit zu-
sammen, daB der Bund keine Liquiditatshilfen an die
Bundesanstalt fiir Arbeit mehr zahlen muBte, wihrend in
den ersten sechs Monaten von 1976 noch 3 Mrd DM zu
leisten waren. Im weiteren Jahresverlauf ist mit einem
kraftigeren Ausgabenanstieg zu rechnen.

Offentliche Verschuldung

Die Gebietskdrperschaften haben den Kreditmarkt im
Juni wieder stiarker beansprucht, nachdem sie sich im
Mai auBerordentlich zuriickgehalten und ihre Kreditmarkt-
verschuldung per Saldo sogar zuriickgefuhrt hatten. Ins-
gesamtbeschafften sie sich schatzungsweise netto knapp
2 Mrd DM, wahrend ihre Verpflichtungen im Juni 1976
nur um = Mrd DM gewachsen waren. Die Kreditauf-
nahme konzentrierte sich auf den Bund, der sich durch
die Begebung von Kassenobligationen gut 2 Mrd DM be-
schaffte und aus dem Schatzbriefverkauft 0,9 Mrd DM
erloste. Saldiert mit den Tilgungen hat sich die Kredit-
marktverschuldung des Bundes um 1,8 Mrd DM erh&ht.
Freilich zahite er andererseits den Ende Mai mit 1,7 Mrd
DM in Anspruch genommenen Buchkredit der Bundes-
bank zuriick. Bei den ({ibrigen Haushalten stand der
Nettokreditaufnahme der Gemsinden von schitzungs-
weise /2 Mrd DM ein ungefahr gleich groBer Abbau der
Schulden von Léndern und Lastenausgleichsfonds gegen-
tiber.

Im Juli hat der Bund — fiir den bisher allein Angaben
vorliegen — die giinstige Marktentwicklung zu verstérk-
ten Kreditaufnahmen genutzt, die netto knapp 3 Mrd DM
betrugen. Das Kassendefizit war — wie erwdhnt — frei-
lich noch héher, so daB sich die im Juni (zum groBen
Steuertermin) gebildeten Kassenreserven um 0,7 Mrd
DM verminderten. Der Schwerpunkt der Kreditaufnahme
des Bundes lag im vergangenen Monat bei den Schuld-
scheindarlehen von Banken (netto 2,1 Mrd DM). Daneben
fiel vor allem die Anfang Juli begebene Anleihe ins Ge-
wicht. Der Schatzbriefumlauf erhdhte sich — unter Be-
riicksichtigung von 0,1 Mrd DM Tilgungen — nach der bei

KassenmiiBige Entwicklung des Bundeshaushalits*)

Mio DM
) Januar/Jull Juli
Paosition 1977 p) l 1976 1977 p) | 1976
Keassentransaktionen
1) Eingange 84 868 75 783 11 638 10 442
2) Ausgéinge 95 439 92 795 15321 14574
3) Saldo der Eln- und Ausgénge] —10672| —17012| — 3685 — 4132
4) Sondertransaktionen 1) 1] — 3t | - 9
6) KassenliberschuB (+)
bzw. -defizit (—) — 10582 —16981{ — 3685 — 4124
Finanzlerung
1) Veranderung der Kassen-
mittel 2) + 12 — 5157 — 74| — 415
2) Ver&nderung der Buch-
kredite der Bundesbank — 1851 — - —
3) Vera@inderung der
Kreditmarktverschuldung,
gesamt +11955| +12026{ + 2932| + 3725
a) Unverzinsliche
Schatzanweisungen — 1491 — 1414 — 32| — 695
b) Kassenobligationen + 3665| + 3814 —| + 1655
¢) Bundesschatzbriefe + 4797 + 2120 + 318| — 3
d) Anleihen + 2407 +1783| + ®33] + 551
o) Bankkredite + 2543 | + 98339 + 2140 4+ 2229
f} Schuldbuchforderungen
der Sozlalversicherungen | — 520| — 151 —_ —
g) Dariehen von
Sozlalversicherungen — 87| —3191( — 60| — 58
h) Darlshen von sonstigen
Nichtbanken + 797 + 906| — 3] + o8
I) Sonstige Schulden — 1577 — 180 — 42| — 52
4) Einnahmen aus
Minzgutschriften 280 — M2 39 37
6) Saldo der Verrechnungen
mit dem Lastenausglelchs-
fonds 3) — 10| + 9 -]l + 53
6) Summe 1 —2—3—4+5 —10562| ~—~16981 | — 3685 — 4124
Nachrichtlich:
Zunahme bzw. Abnahme
gegen{lber dem Vorjahr in %
1) Eingnge + 120 + 110 + 11,4] + 46
2) Ausgéinge + 28] + 35 + 51{ + 15

* Bel den in dleser Tabelle nachgewiesenen Kassentransaktionen handelt
es sich um dle Eln- und Auszahlungen auf die bzw. von den bel der
Deutschen Bundesbank unterhaltenen Konten des Bundes (ohne Sonder-
varmdgen). Von den Ergebnissen der amtiichen Finanzstatistik weichen
die Kassenelngﬁnge bzw. -ausgénge vor allem deshalb ab, well sie nicht
im Zeitpunkt ihrer haushaltsméBigen Verbuchung, sondern im Zeltpunkt
des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden und weil Gber die Kon-
ten des Bundes Transaktionen fir die Européilschen Gemeinschaften
ab?ewickelt werden, die nicht im Bundeshaushalt selbst, sondern in
Anlagen dazu verbucht werden. — 1 Vgi. Anmerkung 2 in Tab. Vil, 9
im Statistischen Teil. — 2 Einlagen bel der Bundesbank und sonstige
Guthaben. — 3 Aus der Welterleitung der auf dem Konto der Bundes-
hauptkasse eingehenden Lastsnausglelchsabgaben. —~ p Vorlaufig.
Ditferenzen In den Summen durch Runden.

diesen Titeln zur Jahresmitte vorgenommenen Zinssen-
kung um weitere 0,3 Mrd DM. Schlie8lich offerierte der
Bund Ende Juli erneut Kassenobligationen im Tender-
verfahren; von dem umfangreichen Angebot nahm er
2 Mrd DM auf, die kassenmidBig Anfang August ein-
gingen.



Konjunkturindikatoren
Auftragseingang im Verarbeltenden Gewerbe

Der Eingang von Bestellungen war im Verarbeitenden
Gewerbe im Juni d.J. nach den bisher vorliegenden, frei-
lich noch sehr vorlaufigen Zahlen saisonbereinigt um
11/2 % geringer als im Mai, dessen Wert nachtraglich um
fast den gleichen Prozentsatz nach oben korrigiert
wurde. Im zweiten Quartal war der Auftragseingang
ebenso hoch wie im ersten Quartal. Alle statistischen
Angaben seit Anfang 1977 sind weiterhin vorlaufiger
Natur, insbesondere ist ein Vergleich mit Werten des
vergangenen Jahres, sei es nun mit dem vierten Quartal
oder mit einem anderen Zeitraum, nur unter groen Vor-
behalten moglich.

Im Juni sind aus dem /nfand saisonbereinigt etwas mehr
Auftrage eingegangen als im Mai; im gesamten zweiten
Quartal erreichten sie nicht ganz das Niveau des voran-
gegangenen Vierteljahres. Dies ist allein auf die abge-
schwiéchte Inlandsnachfrage nach Erzeugnissen der sta-
tistisch zum ,Investitionsgiitergewerbe” gerechneten
Industriezweige zuriickzufilhren; im wesentlichen aber
handelt es sich dabei um ein Nachlassen des Automobil-
booms, also der Bestellung von vorwiegend dem
Konsum, nicht der Investition dienenden Produkten.
Die Inlandsbestellungen fiir Erzeugnisse des Maschinen-
baus, die fiir die Investitionstatigkeit weit mehr kenn-
zeichnend sind, stiegen dagegen im zweiten Quartal
saisonbereinigt wieder an. Auch die Bestelltatigkeit des
inlandischen Handels bei den Verbrauchsgiiterindustrien
nahm im zweiten Vierteljahr spiirbar zu.

Aus dem Ausland konnte das Verarbeitende Gewerbe im
gesamten zweiten Vierteljahr deutlich hdhere Auftrage
hereinnehmen als in den ersten Monaten d.J., wenn-
gleich im Juni — fir sich betrachtet — die Auslandsnach-
frage riicklaufig war. Von dem gestiegenen Interesse
der ausldndischen Abnehmer profitierten in erster Linie
die Verbrauchsgiiterhersteller; aber auch das Investi-
tionsgiitergewerbe — z.B. Maschinenbau, StraBenfahr-
zeugbau — buchte saisonbereinigt héhere Exportorders
als im ersten Quartal d. J.

Produktion im Produzierenden Gewerbe

Unter dem Eindruck der insgesamt wenig dynamischen
Nachfrage blieben die Unternehmen bei ihren Produk-
tionsentscheidungen in den letzten Monaten vorsichtig.
Im Juni, fiir sich betrachtet, ist die Erzeugung des Produ-
zierenden Gewerbes (ohne Bau) saisonbereinigt gegen-
tiber Mai etwas gestiegen; im gesamten zweiten Quartal
wurde aber der ProduktionsausstoB des ersten Viertel-
jahres saisonbereinigt nicht ganz erreicht. Bei einer
vierteljahrlichen Betrachtung war der Rilckgang im
Bergbau am stérksten ausgeprégt (Einfihrung von Kurz-
arbeit seit Mai d.J.). Aber auch innerhalb des Verarbei-
tenden Gewerbes wurde die Fertigung teilweise etwas
eingeschrankt. Dies gilt insbesondere fiir das Investi-

Wichtige Konjunkturindlkatoren
Salsonberelnigt 1)
Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe 2); 1970 = 100
davon:
aus dem Inland
dar.: In-
vestitions-
Werte giter- aus dem [ Volumen
Zeolt gesamt gesamt gewerbe 3)[ Ausland 3) | gesamt
1976 2. Vj. 148 135 130 191 109
3. V. 4) 164 140 140 4) 242 4 119
4. V]. X 158 145 149 201 114
1977 1. V!. p) 151 138 143 194 110
2. Vi. p) 151 137 138 199 109
April p) 153 138 139 201 111
Mal p 152 135 137 203 110
Juni p) 150 137 139 191 108
Produktion Im Produzierenden Gewerbe; 1970 = 100
darunter:
Grundstoff-
und Pro- {In- Ver-
Gesamt duktions- | vestitions- | brauchs-
ohne gliter- guter- giter- Bauhaupt-
Bau gewerbe gewerbe [ gewerbe | gewerbe
1976 2. V]. 13 113 109 110 97
3. V. 113 112 108 111 96
4. V]. X 115 112 113 113 96
1977 1. V]. p] 17 115 118 117 99
2.Vi.p 115 113 13 117 97
April p) 116 113 113 117 96
Mai p) 114 12 112 17 96
Juni p) 116 118 113 118 98
Arbeitsmarkt; in Tsd
Arbeits- Abhiangig
Arbeits- losen- Kurz- Offene Beschaf-
lose 3) quote 5) arbeiter 6) | Stelien 3) | tigte p)
1976 1. Vj. 1099 4,8 579 22 21270
2. Vj. 1082 4,7 275 238 21270
3. Vi. 1038 4,5 81 236 21 260
4, Vj. 1020 4,5 173 240 21 280
19877 1. Vj. 101 4,4 269 241
2. Vj. 1025 4,5 272 225
Mai 1035 4,6 N7 214
Junl 1041 4,6 258 225
Juli 1049 4,6 210 224
1 Salsonberelni?t mit dem Census-Verfahren X-11. — 2 Ohne Nahrungs-
und GenuBmittelgewerbe. — 3 Saisonfaktoren neu berachnet. — 4 Besin-
fluBt durch GroBauftrdge. — 5 Arbeitslose In % der abhéngigen Erwerbs-
personen. — 6 Nicht saisonbereinigt. — x Wegen der Umstellung auf ein
neues Erhebungskonzeﬁt ist die Vergleichbarkeit der Angaben fiir 1677
mit dem bisherigen Reihenniveau nicht voil gewahrleistet. — p Vorlaufig.

tionsglitergewerbe, obwoh! hier vom StraBenfahrzeugbau
noch stabilisierende Tendenzen ausgingen. Im Grund-
stoff- und Produktionsgiitergewerbe konnte selbst die
deutliche Zunahme der Erzeugung in der Eisenschaffen-
den Industrie die riicklaufige Produktion in anderen
Zweigen nicht voll kompensieren. Angesichts der giin-
stigen Entwicklung der Verbrauchsgiiternachfrage be-
wegte sich die Fertigung in den Konsumgiiterindustrien
auch im zweiten Vierteljahr saisonbereinigt auf dem zu-
vor erreichten Niveau.

Die Produktionstétigkeit des Bauhauptgewerbes wurde
zwar im Juni gegenilber dem Vormonat saisonbereinigt
ausgeweitet, dies reichte aber nicht aus, um im Durch-
schnitt des zweiten Vierteljahres das Niveau des Vor-
quartals wieder zu erreichen,
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Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt ist weiterhin durch eine
zuriickhaltende Arbeitskraftenachfrage gekennzeichnet.
Die Zahl der Arbeitsiosen nahm im Juli erstmals seit
mehreren Monaten zu, und zwar etwas mehr als saison-
Ublich. Moglicherweise wirkte sich hier die — mehr als
in den Vorjahren — im Juni beginnende Ferienzeit nach-
teilig fiir die Arbeitsuchenden, insbesondere fiir die
Schulentlassenen, aus. insgesamt wurden im letzten
Monat rd. 973000 Erwerbslose registriert, das sind
saisonbereinigt — wie in den Vormonaten — 4,6% der
abhangigen Erwerbspersonen. Der Anstieg der Arbeits-
losenzahl betraf vor allem Frauen, ihr Anteil an der Ge-
samtzahl aller Arbeitslosen erhohte sich auf 522%:
gegen 49,5% vor einem und 43,5 % vor zwei Jahren. Die
Zahl der Kurzarbeiter ist im Juli zwar — um 46000 — auf
rd. 210000 zuriickgegangen; sie war jedoch erheblich
hdher als im Sommer letzten Jahres. Saisonbereinigt
unveréndert geblieben ist die Anzahl der bei den Arbeits-
amtern registrierten offenen Stellen.




Zahlungsbilanz

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik, die auBer dem
Warenverkehr die Dienstleistungs- und Ubertragungs-
transaktionen umfaBt, schloB im Juni mit einem Uber-
schuB von 0,8 Mrd DM ab; das war deutlich weniger als
im Vormonat (1,7 Mrd DM), aber etwas mehr als im Juni
1976. Der Handelsbilanziiberschu8 nahm — nach Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes — von 3,6 Mrd
DM im Mai auf 2,9 Mrd DM im Juni ab. Die Ausfuhren
(23,3 Mrd DM) waren um 13% und die Einfuhren (20,4
Mrd DM) um 10% hdher als vor einem Jahr; auch sai-
sonbereinigt betrachtet belebten sich im Juni die AuBen-
handelsumsétze; gegenliber dem Mai d.J. hahmen so-
woh! die Ausfuhr als auch die Einfuhr um jeweils 52 %
zu. Auch in der Summe der Monate April bis Juni ist die
Ausfuhr saisonbereinigt deutlich gewachsen, wahrend
die Einfuhr den bis dahin héchsten Stand vom 1. Quar-
tal 1977 beibehalten hat.

In der Dienstleistungsbilanz stieg das Defizit von 0,4 Mrd
DM im Mai auf 1,0 Mrd DM im Juni, da die Nettoaufwen-
dungen im Auslandsreiseverkehr saisonbedingt zunah-
men und in der Kapitalertragsbilanz die Zahlungen an
das Ausland die gleichzeitigen Einnahmen liberwogen.
Bei den Ubertragungen an das Ausland ging das im Vor-
monat durch eine Sondertransaktion {iberhdhte Defizit
auf 1,3 Mrd DM zuriick.

Im langftristigen Kapitalverkehr sind — wie bereits in den
Monaten zuvor — in erheblichem Umfang Mittel ins Aus-
land abgeflossen; per Saldo waren es im Juni 2,2 Mrd
DM. Vor allem gewihrten deutsche Banken verstérkt
langfristige Kredite an das Ausland (netto 1,6 Mrd DM),
und zwar hauptsachlich an zahlungsbilanzschwache In-
dustrie- und Entwicklungslander in Europa. Auch das
Wertpapiergeschift mit dem Ausland filihrte zu betrécht-
lichen Kapitalexporten. So erwarben Inlénder fiir 0,6 Mrd
DM DM-Auslandsanleihen, die im Juni in groBem Um-
fang emittiert wurden, und fiir fast 0,3 Mrd DM Fremd-
widhrungsanieihen, die héher als Inlandsanleihen rentie-
ren. Der gesamte langfristige Kapitalexport war — wie
schon in den Vormonaten — weit héher als der Uber-
schuB in der Leistungsbilanz. Das gleiche gilt fiir das
gesamte erste Halbjahr 1977. Bei einem Uberschuf der
laufenden Rechnung in Héhe von 5,4 Mrd DM betrug das
Defizit im langfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland
8,1 Mrd DM, d.h. die Grundverfassung der Zahlungs-
bilanz der Bundesrepublik war leicht defizitér.

Der statistisch erfaBte kurzfristige Kapitalverkehr war im
Juni nahezu ausgeglichen. Auf der einen Seite legten
die Banken per Saldo 0,3 Mrd DM kurzfristiger Gelder
im Ausland an, andererseits nahmen die Nichtbanken
in gleicher Hdhe kurzfristige Mittel im Ausland auf.
Allerdings sind hierin nicht die Handelskredite enthal-
ten; sie schlagen sich bis zu ihrer statistischen Erfassung
im Restposten der Zahlungsbilanz nieder, dessen hoher
Aktivsaldo (1,4 Mrd DM) vermuten 148t, daB in diesem
Bereich — insbesondere durch Verschiebung der Zah-

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mio DM
1977 1976
Januar/ | Januar/
Position Juni p) Mai 1) Junip) | Juni
A Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 23318 22740 134558 123510
Einfubr (cif) 20 427 19122 116196 107284
Saldo + 2891 + 3618 +18362( +16226
Ergéinzungen zum
Warenverkshr 1) + 169 + 234} — 545| + 488
Dienstleistungsbilanz — 1000| ~— 415 — 4095 — 2701
UObertragungsbilanz — 1300 —1786| — 8343| — 8486
Saldo der Leistungsbilanz | + 760} + 1651 + 5379 + 5527
B Kapitalbilanz
(Nettokapitalexport: —)
Langfristiger Kapital-
verkehr
Privat — 2419 — 1776 — 8097 | — 2267
Direktinvestitionen + 18 — 51| —1283; — 1020
Portfolioinvestitionen | — 756| — 809 — 2815| + 897
Kredite und Darlehen | — 1728 — 839| — 3734| — 1848
Sonstiges — 53| — 78| — 97| — 286
Offentliche Hand + 175 — 339 — 457 + 1374
Saldo —2244| — 2115 —8141| — 893
Kurzfristiger Kapital-
verkehr
Kreditinstitute — 328 + 964 + 469 + 2669
Wirtschaftsunter-
nehmen 2) + 166| — 585] —1908| — 121
Utfentliche Hand + 131 + 89| + 350 + 447
Saldo — 31| + 468] — 1089 + 1745

Saldo der gesamten
Kapitalbilanz

C Saldo der statistisch
erfaBten Transaktionen
(A +B)

D Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten)

a) ohne Handelskredite

b} einschl. Handelskredite 3)

—2275| — 1647 — 9230 + 851

— 1516 + 4 —3851| + 6378

— 178

+ 1385 | (— 1758)] + 3038 | (— 2257)

E Saldo aller Transaktionen
im Leistungs- und
Kapitalverkehr (C + D) — 130 — 383 — 813| + 6200

F Verénderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundes-
bank (Zunahme: +) — 130 — 383 — 813

+ 6200

1 Hauptsachlich Transithandel und Lagerverkehr auf inléndische Rech-
nung. — 2 Kurzfristiger Kapitalverkehr der Unternehmen im Juni 1977
und in der Summe Januar bis Juni 1977 vorlaufig ohne Verénderung der
Handelskredite, die nur mit zeitlicher Verzégerung zu ermitteln sind
und sich zwischenzeitlich im Restposten (Pos. D.b.) niederschlagen;
insoweit lassen sich die Angaben fir 1976 und 1977 nicht verglelchen. —
3 Januar/Juni 1977 nur einschl. der Handelskredite fir Juni. — p Vor-
14ufig. — r Revidiert,

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

lungsziele im AuBenhandel — der Bundesrepublik per
Saldo Devisen zugeflossen sind.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank nahmen im
Juni um 0,1 Mrd DM ab. Im Juli erhdhten sie sich jedoch
— hauptsachlich infolge kursglattender Dollark&ufe
durch die Bundesbank — um 2,0 Mrd DM.
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Die Entwicklung der
Bausparkassen in den
Jahren 1975 und 1976

Mit dem folgenden Aufsatz setzt die Bundesbank ihre
Berichterstattung iiber die Geschéftsentwicklung der
Bausparkassen fort. Uber diese Institute, die eine wich-
tige Rolle sowohl als Kapitalsammelstellen wie als Spe-
zialkreditinstitute fir den Wohnungsbau spielen, ist zu-
letzt vor zwel Jahren, im Monatsbericht fiir August 1975,
berichtet worden.

In den Jahren 1973 und 1974 hatten die Bausparkassen
unter dem EinfluB der Abschwachung der allgemeinen
Wirtschaftstétigkeit und der vorangegangenen MaBnah-
men zur Bek&mpfung der Inflation eine Periode stark
verlangsamter Geschéftstatigkeit durchlaufen. Mit der
Lockerung der Geldpolitik im Jahre 1974, den zur Uber-
windung der Rezession ergriffenen wirtschafts- und fi-
nanzpolitischen MaBnahmen und dem aligemeinen kon-
junkturellen Anstieg belebte sich das Bauspargeschaft
jedoch wieder rasch. Das gilt vor allem fiir das Neuge-
schaft. 1976 wurde das bisherige Rekordergebnis an
Neuabschliissen von Bausparvertrigen vom Jahre 1972
deutlich Ubertroffen. Diese Entwicklung, die sich auch
im bisher zu iberblickenden Verlauf von 1977 fortgesetzt
hat, ist vor allem deshalb bemerkenswert, weil durch das
Einkommensteuerreformgesetz von 1974 und das Haus-
haltsstrukturgesetz von Ende 1975 die staatliche Bauspar-
forderung eingeschrankt wurde. Selbst wenn die Zahlen
iber den NeuabschluB von Bausparvertrigen in gewis-
sem Umfang dadurch aufgebldht sein soliten, daB Ver-
trdge ,nachgeholt* wurden, die unter anderen Umstin-
den frilher abgeschlossen worden wiéren, ist das wach-
sende Interesse am AbschluB neuer Vertrige unver-
kennbar.

Das Mittelautkommen bei den Bausparkassen hat
bisher freilich nicht mit der Entwicklung des Neuge-
schéfts Schritt gehalten. Das lag vor allem daran, daB
1976 die Wohnungsbaupréamiengutschriften infolge der
Neuregelung um fast 30% gegeniiber dem Vorjahr zu-
riickgegangen sind. Die Kiirzung der Wohnungsbaupra-
miensétze, der Wegfall von Pramien wegen Uberschrei-
tens der Einkommensgrenzen und die zunehmende Aus-
schdpfung der Grenzen fiir abzugsféhige Sonderausga-
ben bei der Ermittiung des steuerpflichtigen Einkom-
mens durch andere Ausgaben als durch Aufwendungen
fur Bausparvertridge machte das Bausparen insbeson-
dere fiir ,unechte” Bausparer weniger attraktiv. Nicht
ausgeschlossen erscheint ferner, daB der Anteil der juri-
stischen Personen (Kreditinstitute, Wohnungsunterneh-
men etc.) an den Vertragsabschliissen wie am Vertrags-
bestand weiter zurlickgeht, weil der Zinsvorteil bei Bau-
spardarlehen nicht mehr so groB ist wie friiher. Die Ab-
nahme des Anteils der ,unechten" Bausparer und der
institutionellen GroBbausparer kénnte zur Folge haben,
daB der Anstieg des Geldeingangs bei den Bausparkas-
sen in Zukunft nicht mehr so ausgepragt sein wird wie
bisher. Die Entwicklung in den letzten beiden Jahren
und in den ersten Monaten von 1977 zeigt aber auch,
daB der eigentliche und urspriingliche Vorteil der Bau-



sparkassen, namlich die nachrangige, niedrig verzins-
liche Bausparhypothek, als ein wesentlicher Teil der
Finanzierung des Eigenheimerwerbs weiterhin sehr ge-
schétzt ist und im Kernbereich des Bauspargeschéftes,
bei den ,echten“ privaten Bausparern, eine weitere Ex-
pansion sichert. Die Bausparkassen werden ochne Zwei-
fel alles tun, was in ihrer Macht liegt, um die Wartefristen
zu stabilisieren, damit nicht von dieser Seite das Inter-
esse der echten Bausparer gefahrdet wird. Angesichts
der reichlichen Liquiditatshaltung (vgl. unten S. 19), zu
der im weiteren Sinne auch die Wertpapierbestidnde der
Bausparkassen zu rechnen sind, scheinen den Bauspar-
kassen in dieser Hinsicht keine besonderen Probleme
zu erwachsen.

Neugeschift und Vertragsbestand

Das Neugeschaft der Bausparkassen (d.h. der AbschluB
neuer Bausparvertrage), das 1973 und 1974 leicht zu-
rliickgegangen war, nahm 1975 wieder zu, wenn auch zu-
néchst nur in relativ bescheidenem MaBe. Die Vertrags-
summe der neu abgeschlossenen Vertriage (63,5 Mrd DM)
war aber 1975 um 6,5 % hoher als 1974 und nahezu eben-
sohoch wie 1972, als das bis dahin héchste Jahreser-
gebnis erzielt worden war. Wéhrend die Sparer in der
ersten Hélfte von 1975 wegen der unsicheren Wirtschafts-
lage und des erhéhten Arbeitsplatzrisikos noch sehr vor-
sichtig disponierten und — bei einer sehr hohen Spar-
quote — liquide Anlagen eindeutig bevorzugten, nahm
die Bereitschaft zum AbschluB neuer Bausparvertrige
deutlich zu, als sich um die Jahresmitte das konjunk-
turetle Klima zu bessern begann. Einmal hatte die An-
fang 1975 in Kraft getretene Steuerreform das verfiig-
bare Einkommen und damit auch die Sparfahigkeit der
privaten Haushalte betrachtlich erhéht. Zum anderen
sanken infolge des fast kontinuierlich zuriickgehenden
Kapitalmarktzinses die Kosten der Fremdfinanzierung
im Wohnungsbau; die Preise flir Grundstiicke und Wohn-
bauten stiegen kaum noch, teilweise gaben sie sogar
nach. Diese positiven Einfilisse, die 1975 auf das Bau-
sparkassengeschaft ausgingen, hielten im wesentlichen
auch 1976 an. Der Kapitalmarktzins gab, wenn auch un-
ter Schwankungen, weiter nach, die konjunkturelle Er-
holung setzte sich fort, und der Preisanstieg verlang-
samte sich weiter. Hinzu kamen bestimmte Steuerer-
leichterungen (Einfiihrung eines Verlustriicktrages und
Ausdehnung des Verlustvortrages auf alle Einkunfts-
arten), die allerdings nur fiir einen begrenzten Kreis von
Steuerzahlern von Bedeutung waren. Diese positiven
Einfllisse (iberwogen offenbar die Beeintréchtigung des
Bauspargeschéfts durch die Einschrankungen der staat-
lichen Bausparforderung. Diese bestanden darin, daB
mit der Steuerreform von Anfang 1975 Einkommensgren-
zen fiir die Pramienberechtigung') eingefiihrt wurden,
ferner der pramienbegiinstigte Hdchstbetrag fiir Allein-
stehende auf 800 DM herabgesetzt, die Zusatzprédmie
fiir Bezieher kleinerer und mittlerer Einkommen ge-
strichen und auBerdem der Sockelsatz der Wohnungs-

1 24 000 DM flir Alleinstehende, 48 000 DM fir Verheiratete.

Neugeschift und Vertragsbestand

Vertragsabschliisse
Vertragsbestand

wihrend des Verénderung am Ende des

Berichtszeitraumes | gegeniibser Vorjahr | Berichtszeitraumes

Anzahl Anzahl Anzahl

der Vertrags-| der Vertrags-| der Vertrags-

Vertridge | summe | Vertréige | summe [ Vertrége | summe
2Zoit Tsd Stiick| Mrd DM_| % % Tsd Stiick| Mrd DM
1965 1194 25,7 . 5 869 118,4
1966 1324 31,4 + 108 + 22,2 6 699 142,7
1967 805 19,2| —39,2| — 389 6936 163,2
1968 1111 25,8 + 38,0 + 34,3 7431 169,3
1969 1622 39,0 + 460 + 51,2 8362 197,4
1970 2137 528| + 31,8| + 354 9712 2378
1971 2272 57,7 + 63] + 93 11 093 280,0
1972 2326 63,9 + 24| + 107 12 397 328,4
1973 2304 62,1 — 08| — 28 13 787 3773
1974 21 59,6 — 58| — 40 14 674 419,1
1975 2214 83,5 + 20| + 65 16 067 461,3
1978 2593 784 + 171 + 23,5 17 338 512,6
1976 1. Hj. 927 276| + 156) + 255 16 365 476,3
1977 1. Hj. 1069 326 + 153| + 181 17 697 530,7

Quelle: Bis elnschl. 1968 Verband der Privaten Bausparkassen und Ge-
schéftsstelle Otfentiiche Bausparkassen im Deutschen Sparkassen- und

Giroverband; ab 1969 Erhebungen der Deutschen Bundesbank.

baupridmie von 25 auf 23% gekiirzt wurde. Durch das
Haushaltsstrukturgesetz vom 18.12.1975 schlieBlich
wurde der Sockelsatz mit Wirkung ab 1976 weiter von
23 auf 18 % ermiBigt. Allerdings wurde gleichzeitig bei
den Sockelsdtzen der Abstand zwischen der Bauspar-
forderung und der allgemeinen Sparforderung von 3 auf
4 Prozentpunkte erweitert. Auch hat die generelle An-
hebung der Héchstbetrage fiir die im Rahmen der Ein-
kommensteuer beschrankt abzugsfihigen Sonderaus-
gaben einen gewissen Ausgleich fiir einen Teil der Bau-
sparer geschaffen, die durch Einfihrung der Einkom-
mensgrenzen die Pramienberechtigung verloren haben,
sofern dieser gréBere Spielraum nicht durch andere Auf-
wendungen (insbesondere fiir Versicherungen) belegt
wird.

1976 gingen die Neuabschliisse der Vertragssumme nach
mit insgesamt gut 78 Mrd DM um fast ein Viertel Gber
das Vorjahrsergebnis hinaus. Ahnlich grof war auch der
Abstand gegenilber dem bisher besten Jahr 1972. Die
glinstige Entwicklung beim Neugeschaft hat 1977 ange-
halten; die bis Juni erfolgten Vertragsabschilisse lagen
um 18%o iiber dem in der gleichen Vorjahrszeit erzielten
Ergebnis.

Die durchschnittliche Bausparsumme bei Neuvertrdgen
hat sich in den vergangenen beiden Jahren verhéltnis-
méaBig stark — von 27 500 DM 1974 auf30200 DM 1976 —
erhdht. Diese Entwicklung hing weder mit dem verstirk-
ten AbschiuB von GroBbausparvertrdgen zusammen — in
dieser Geschéftssparte halten sich die Bausparkassen
nach den negativen Erfahrungen in der Vergangenheit
zuriick —, noch 4Bt sie sich ausschlieBlich mit Baupreis-
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Neuabschliisse nach Bausparergruppen*)
Privatpersonen
wirt-
schaftlich

Alle Bau-| Unselb- | sonstige

sparer- | ins- Selb- stdndige | Privat- | Institu-
Zoit gruppen | gesamt | sténdige | 1) personen| tionen 2)

Anzahl der Vertrdge; Tsd Stiick
1969 1622 1612 226 1227 159 10
1970 2137 2124 249 1701 174 13
1971 2272 2 259 271 1781 207 13
1972 2 326 2308 258 1828 222 18
1973 2 304 2288 230 1833 225 16
1974 2171 2152 191 1750 211 19
1975 2214 2195 186 1802 207 19
1976 2 593 2577 196 2148 233 16
1976 1. Hj. 927 921 63 788 70 ]
1977 1. Hj. 1069 1064 67 914 83 5

% aller Bausparergruppen
1969 100 99,4 13,9 75,7 9,8 0,6
1970 160 99,4 1,7 79,6 8,1 0,6
1971 100 99,4 11,9 78,4 9,1 0,6
1972 100 99,2 1,1 78,6 9,5 0,8
1973 100 99,3 10,0 79,5 9,8 0,7
1974 100 99,1 8,8 80,6 8,7 0,9
1975 100 99,2 8,4 81,4 9,4 08
1976 100 99,4 7.6 82,8 9,0 0,6
1976 1. Hj. 100 99,4 6,8 85,0 7,6 06
1977 1. Hj. 100 99,6 6,3 85,5 7.8 04

Vertragssumme; Mrd DM
1969 39,0 36,6 7.2 28,5 2,9 24
1970 52,8 49,8 8,6 37,7 3,5 3,0
1871 57,7 55,6 9,7 1.5 4,3 2.2
1972 63,9 61,0 10,0 46,2 4.8 2,9
1973 62,1 59,2 8,9 453 5,0 2,9
1974 59,6 56,0 7,0 44,5 4,5 3,6
1975 63,5 60,2 7.4 48,3 4,5 33
1976 78,4 75,3 8,8 61,2 5,3 31
1976 1. Hj. 27,6 26,3 2,9 21,8 1,6 13
1977 1. Hi. 32,6 31,5 3,2 26,3 2,0 11

% aller Bausparergruppen
1969 100 93,8 18,56 67,9 7.4 6,2
1970 100 94,3 16,3 714 6,6 57
1971 100 96,1 16,8 719 7,4 3,9
1972 100 95,5 15,7 72,3 7,5 4,5
1973 100 95,3 14,3 72,9 8,1 47
1974 100 94,0 1,7 74,7 7,6 6,0
1975 100 94,8 11,6 76,1 71 52
1976 100 96,0 11,2 78,0 6,8 4,0
1976 1. Hj. 100 95,3 10,5 79,0 5,8 47
1977 1. Hj. 100 96,6 9,8 80,7 6,1 3.4

Durchschnittliche Vertragssumme 3); DM
1969 24 000 22 700 31700 21 600 18 500 221 D00
1970 24 700 23 400 34 600 22 100 20100 | 224700
1971 25 400 24 500 35 700 23 300 20 600 165 700
1972 27 500 26 400 38 900 25 300 21 600 153 800
1973 27 000 25 900 38 600 24 700 22 300 182 000
1974 27 500 26 000 36 900 25 400 21 000 187 700
1975 28 700 27 500 39 800 26 900 21 800 181 300
1976 30 200 29 200 44 900 28 500 22 800 193 800
1976 1. Hj. 29 800 28 600 46 000 27 700 22 900 202 300
1977 1. Hj. 30 500 29 600 47 800 28 800 24100 220000
* Nur Neuabschlisse, bei denen die AbschluBgebiihr voll eingezahlt ist.
Vertragserhdhungen geiten als Neuabschliisse. — 1 Arbeiter, Angesteiite,
Beamte, Rentner und Pensiondre. — 2 Kreditinstitute, Unternehmen,
Organisationen ohne Erwerbscharakter, 6ffentliche Haushaite. — 3 Er-
rsechnet aus Vertragssummen in Mio DM und Anzah! der Vertrige in

tiick.

steigerungen erklaren. Die Baupreise sind zwar im ver-
gangenen Jahr wieder etwas starker gestiegen — die
Steigerungsrate erhohte sich von 2,4% 1975 auf 3,4%
1976 —, diese Raten blieben damit aber noch deutlich
hinter der Zunahme der durchschnittlichen Bauspar-

summe (1975: 4,4%; 1976: 5,2%) zuriick. In erster Linie
diirfte hierfiir der Wunsch nach gréBeren und besseren
Wohnungen maBgebend gewesen sein.

Die soziale Schichtung der neuen Bausparer hat sich,
wie schon seit lAngerem zu beobachten, weiter zugunsten
der wirtschaftlich Unselbsténdigen verschoben. lhr Anteil
an der neu abgeschlossenen Vertragssumme stieg von
knapp 75% im Jahre 1974 auf 78% 1976 und 81% im
ersten Halbjahr 1977. Besonders stark zuriickgegangen
ist der Anteil der institutionellen Bausparer (von 6%
1974 auf 4% 1976). Bei ihnen handelt es sich haupt-
séchlich um Kreditinstitute, Unternehmen und offentliche
Haushalte. Vermutlich haben vor allem Wohnungsunter-
nehmen weniger neue GroBsparvertrige abgeschlossen,
weil nach der Absatzstockung bei Eigentumswohnungen
das Interesse an solchen Projekten nur langsam wieder
an Bedeutung gewinnt. Bei der Zuordnung dieser Gruppe
ist im librigen zu beriicksichtigen, daB die von den juri-
stischen Personen abgeschlossenen Verirage meist vor
oder kurz nach der Zuteilung aufgeteilt und an natiir-
liche Personen libertragen werden.

Ende 1976 verwalteten die Bausparkassen 17,3 Mio Bau-
sparvertrage mit einer Vertragssumme von rd. 513 Mrd
DM. Die Vertragssumme ist damit in den letzten beiden
Jahren um rd. 94 Mrd DM gestiegen, verglichen mit rd.
91 Mrd DM in den beiden vorangegangenen Jahren.
Trotz des wesentlich lebhafteren Neugeschéfts ist also
der Vertragsbestand 1975 und 1976 kaum starker ge-
wachsen als in den beiden Vorjahren. Der Grund dafiir
liegt darin, daB die Vertragsabgiange durch Kiindigun-
gen, Darlehensverzichte sowie Beendigung der Dar-
lehenstilgung in den letzten Jahren relativ stérker
zugenommen haben als die Vertragsneuabschliiisse.
Wihrend die letzteren in dem Zweijahreszeitraum
1975/76 um 17% hdéher waren ais in der ent-
sprechenden Vorperiode, haben die Vertragsabgéange
in der gleichen Zeitspanne um 56% (auf 48,4 Mrd
DM) zugenommen. In welchem Umfange die unterschied-
lichen Formen der Vertragsbeendigung an dieser Ent-
wicklung beteiligt waren, 148t sich im einzelnen nicht fest-
stellen, da lediglich Gber die Vertragskiindigungen Zah-
lenangaben der Bausparkassen-Verbéande vorliegen. Die
Vertragskiindigungen haben in den letzten beiden Jah-
ren — nicht zuletzt wohl unter dem EinfluB der erwéhn-
ten Einschrankungen der Bausparférderung — beschleu-
nigt zugenommen. Mit insgesamt 11,2 Mrd DM waren sie
um 30% hoéher als in der Vorperiode. Noch rascher ha-
ben sich aber die Vertragsabgénge aufgrund von Dar-
lehensverzichten und beendeter Tilgung erhoht, ohne
daB man diese beiden Faktoren statistisch trennen kann.
Sie betrugen in den letzten beiden Jahren 37,2 Mrd DM,
d.s. 66 % mehr als im Zeitraum 1973/74. lhr Anteil an den
gesamten Darlehensabgangen, der zu Beginn der sieb-
ziger Jahre 70 bis 72% betragen hatte, hat sich infolge-
dessen weiter auf 77 % im Jahre 1976 erhéht. Nach An-
sicht der Geschéftsstelie Offentliche Bausparkassen




Zu- und Abgange von Bausparvertréigen

Vertragssumme in Mrd DM

Abgiénge durch
Tilgungsende| Netto-

Zugénge oder Zunahme

(Neu- Vertrags- Darlehens- des Vertrags-|
Jahr abschliisse) | kiindigung verzicht bestandes
1966 31,4 1,7 5.4 24,3
1967 19,2 2,1 6,8 10,5
1968 25,8 2,2 7,5 16,1
1969 39,0 2,6 8,3 28,1
1970 52,8 3,5 8,9 40,4
1971 57,7 4,1 11,4 422
1972 63,9 4,4 11,1 48,4
1973 62,1 4,0 ) 9,2 48,9
1974 59,6 4,6 13,2 41,8
1975 63,5 5,1 16,2 42,2
1976 78,4 6,1 21,0 51,3

Quelle: Verband der Privaten Bausparkassen und Geschéftsstelle Uffent-
liche Bausparkassen im Deutschen Sparkassen- und Giroverband.

handelt es sich bei der verstdrkten Zunahme der Ver-
tragsabgénge um eine bei der erreichten Gré8enord-
nung des Gesamtbestandes natirliche Entwicklung?).

Das Mittelaufkommen bei den Bausparkassen

Das Mittelaufkommen bei den Bausparkassen, das sich
aus den Netto-Einzahlungen auf Bausparkonten?), den
Zinsgutschriften, den eingegangenen Wohnungsbaupra-
mien und den Darlehenstilgungen zusammensetzt, hat
— wie bereits erwdhnt — mit dem Neugeschéft nicht
Schritt gehalten. Es ist 1975 um 9,1 % und 1976 um 6,7 %
gewachsen, verglichen mit 9,2% und 5,2% in den Jahren
1973 und 1974. Ausschlaggebend fiir das im Vergleich
zur Entwicklung des Neugeschéfts relativ gering er-
scheinende Wachstum des Mittelaufkommens war einmal
die Zunahme der Riickzahlungen von Bauspareinlagen
aus nicht zugeteilten Vertrdgen und zum anderen der
Rickgang der Wohnungsbaupramien auf Grund der Ein-
schrankung der Bausparférderung.

Die Riickzahlungen aus nicht zugeteilten Vertrdgen, die
mit vorzeitigen Vertragskiindigungen im Zusammenhang
stehen, haben in den Jahren 1975 und 1976 erheblich zu-
genommen. Sie betrugen 1975 1,2 Mrd DM und 1976
1,7 Mrd DM (gegeniiber jeweils 0,9 Mrd DM 1973 und
1974). Gemessen an den Brutto-Spargeldeinzahlungen
stiegen sie von 5% im Jahre 1974 auf 5,8% 1975 und
7,5% 1976. Ihre Zunahme hangt sicher zu einem Teil mit
Kiindigungen solcher Bausparcr zusammen, die ledig-
lich aus Pramiengrinden einen Bausparvertrag abge-
schlossen hatten, nun aber wegen Uberschreitens der
Einkommensgrenzen, oder weil ihnen der Pramienvorteil
zu gering erscheint, nicht mehr am Bausparen inter-
essiert sind. Allerdings miissen sie dabei, sofern die
nach dem Wohnungsbaupramiengesetz geforderte Sperr-
frist von sieben Jahren seit VertragsabschluB noch nicht
abgelaufen ist, den Verlust der bis dahin gutgeschriebe-

'Lé \égl. Jahresbericht 1975 der Geschéftsstelle Uffentliche Bausparkassen,

3'Brdtto-SpargeldelnzahIungen abziiglich Riickzahlungen aus nicht zuge-
teilten Vertrigen.

nen Wohnungsbaupramien in Kauf nehmen, was um so
schwerer wiegt, je langer der Vertrag bereits bestanden
hat. Tatséchlich handelte es sich bei den gekiindigten
Vertrdgen nach Angaben des Verbandes der Privaten
Bausparkassen#) durchweg um erst kurz laufende Ver-
trége, deren pramienrechtliche Bindung noch nicht abge-
laufen war.

Die Zunahme der Riickzahiungen aus nicht zugeteilten
Vertragen hatte zur Folge, daB die Netto-Spargeldein-
zahlungen relativ schwécher wuchsen als die — in einem
engeren Zusammenhang mit dem Neugeschéft stehen-
den — Brutto-Spargeldleistungen. Betrachtet man, um
ein zutreffenderes Bild (ber die Sparneigung der im
AnsparprozeB befindlichen Bausparer zu gewinnen,
statt der Netto- die Brutto-Spargeldeinzahlungen (vgl.
die Tabelle auf S. 17), so zeigt sich, daB deren Wachs-
tumsrate mit 6,2% (1975) und 9% (1976) gegeniiber
den beiden Vorjahren, in denen sie nur 2,6 % und 0,3%
betragen hatte, zwar wieder deutlich zugenommen hat,
hinter der des Neugeschéfts jedoch ebenfalls verhéltnis-
maBig stark zurlickblieb. Auch im ersten Halbjahr 1977
war ihr Wachstum mit 4,2% erheblich geringer als das
des Neugeschafts (18 %).

Das im Vergleich zum Neugeschéft schwéchere Wachs-
tum der Spargeldeinzahlungen diirfte einmal darauf zu-
riickzufiihren sein, daB sich die Struktur der neuen Bau-
sparer gegeniiber friiher gewandelt hat, insbesondere
durch den erhdhten Anteil von Arbeitnehmern. Weiter
gestiegen ist unter den neuen Bausparern auch der An-
teil der jungen Bausparer, um die sich die Bausparkas-
sen schon seit langerem verstarkt bemilhen. Auf diese
Verschiebungen in der Zusammensetzung der Bauspa-
rer diirfte es mit zuriickzufiihren sein, daB die sog. Spar-
intensitét weiter gesunken ist. Bei den offentlichen Bau-
sparkassen erméBigte sich die Sparintensitidt in den
vergangenen zwei Jahren von 169 Prozent der vertrag-
lich vereinbarten Sparleistung auf 161 Prozent und bei
den privaten Bausparkassen von 133 Prozent auf 120
Prozent. (Die bei diesen Instituten vergleichsweise ge-
ringe Sparintensitdt hangt damit zusammen, daB hier
juristische Personen als Kunden nur eine untergeord-
nete Rolle spielen.) Zum Teil ist die Abnahme der Spar-
intensitat freilich lediglich mit dem héheren Spar-Soll
zu erkldren, wie es in dem weiter oben erwéhnten An-
stieg der durchschnittlichen Bausparsumme zum Aus-
druck kommt. Von EinfluB war in diesem Zusammen-
hang sicher auch, daB mit der Einschridnkung der Bau-
sparférderung der Anreiz zu Sonderleistungen stark
nachgelassen hat. Das gilt insbesondere fiir solche Bau-
sparer, die wegen Uberschreitens der Einkommensgren-
zen nicht mehr pramienberechtigt sind, sowie fiir Allein-
stehende, deren pramienbeglinstigter Héchstbetrag um
die Halfte gekiirzt worden ist. Soweit Sondersparleistun-
gen wegen des Wunsches auf eine raschere Zuteilung
erbracht werden, werden sich solche ,echten“ Bauspa-
rer dagegen auch weiterhin an den selbst gesetzten

4 Vgl. Bericht ber das Geschéftsjahr 1975, S. 23.
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Zur Entwicklung des Mittelaufkommens
bei den Bausparkassen

Mrd DM

35
Geldeingang
gesamt

Mrd DM

darunter:

25

Spargeldeinzahlungen (netto) 1)

Wohnungsbauprémien

L Darlehenstilgungen 10

ts)
1.Hj. 2)
1 1 ]
1973 | 1974 | 1975 1976 S76l77
1) Brutto-Spargeldeinzahlungen abziglich Riickzahlungen aus

nicht zugeteilten Vertrégen.- 2) Aus Saisongriinden mit Jahres-
werten nicht vergleichbar. - ts) Teilweise peschitzt,

I

1
1970 | 1971 | 1972

BBk

Sparzielen und weniger an dem jeweiligen AusmaB der
Sparférderung orientieren.

Anders als die Spargeldeinzahlungen haben sich die
Geldeingange durch Tilgungen von Baudarlehen im Be-
richtszeitraum stark erh6ht. Sie stiegen von 6 Mrd DM
1974 (iber 7,4 Mrd DM 1975 auf 8,9 Mrd DM 1976. Gegen-
Uber 1972 (4,4 Mrd DM), also binnen 4 Jahren, haben sie
sich verdoppelt. Der absoluten Héhe nach war ihre Zu-
nahme in den vergangenen zwei Jahren kaum geringer
als die gleichzeitige Steigerung der Brutto-Spargeldein-
zahlungen. lhr Anteil am gesamten Mittelaufkommen, der

zu Beginn dieses Jahrzehnts bei 16 bis 17% gelegen
hatte, hat sich 1976 auf 26% erhdht. Im Gegensatz zur
Sparintensitét, die schon seiteinigen Jahren riicklaufigist,
zeigt die Tilgungsintensitat neuerdings wieder steigende
Tendenz. Sie betrug bei den 6ffentlichen Bausparkassen
1976 113 Prozent der filligen Zins- und Tilgungsbetrage,
verglichen mit 110 Prozent im Jahre 1974, aber knapp
115 Prozent in 1972. Worauf die starke Steigerung der
Tilgungen im einzelnen zuriickzufilhren ist, 8Bt sich
schwer feststellen, zumal hierfiir keinerlei staatliche
Vergiinstigungen gewéhrt werden. Zum Teil hangt ihre
Zunahme mit der ebenfalls gestiegenen Darlehensge-
wahrung zusammen, Uber die im néchsten Abschnitt be-
richtet wird. Moglicherweise spielen nach der erheb-
lichen Verbilligung der Hypothekendarlehen der Spar-
kassen und Realkreditinstitute Umschuldungsvorgéange
eine zunehmende Rolle, um auf diese Weise die lau-
fende Belastung durch Zins- und Tilgungszahlungen, die
bei den Bausparkassendarlehen wegen der kurzen Til-
gungsfristen relativ hoch ist, zu verringern bzw. (ber
einen langeren Zeitraum zu verteilen. Daneben mag aber
auch der Wunsch nach einer mbglichst raschen Entschul-
dung von EinfluB gewesen sein.

Das Mittelaufkommen aus Wohnungsbauprdamien ist im
vergangenen Jahr erstmals gesunken. 1975, als sich die
mit der Steuerreform von Anfang 1975 in Kraft getrete-
nen Beschréankungen der Bausparférderung noch nicht
auswirken konnten, da die Wohnungsbauprémien jeweils
fiir die Sparleistungen des vorangegangenen Jahres ge-
wihrt werden, wurden insgesamt 3,2 Mrd DM an Pré-
mien durch den Staat gezahlt; das war das bisher
héchste Prdmienaufkommen. 1976 stiegen die Pramien-
zahlungen nicht weiter, sondern blieben mit 2,3 Mrd DM
um 0,9 Mrd DM oder 29% hinter denen des vorangegan-
genen Jahres zuriick. thr Anteil am gesamten Mittelauf-
kommen erméBigte sich im gleichen Zeitraum auf 6,8%
gegen 10,1% 1975. 1977 werden die Pramieneingénge
weiter zuriickgehen, denn der Basissatz fir die Bemes-
sung der Wohnungsbaupramie betrdgt nun nur 18%
(gegen vorher 239%), und weiterhin werden Bausparer
wegen Uberschreitens der Einkommensgrenzen die Pra-
mienberechtigung verlierens). Die gesamte staatliche
Subventionierung des Bausparens diirfte aber nicht in
dem MaBe zuriickgegangen sein, wie dies in den oben
genannten Zahlen zum Ausdruck kommt, weil vermutlich
mehr Bausparer als bisher von der Méglichkeit Gebrauch
gemacht haben, ihre Bausparieistungen als Sonderaus-
gaben steuerlich geltend zu machen. Das weitere Pra-
mienaufkommen wird dadurch bestimmt werden, ob in
Zukunft die Zahl der Bausparer, die mit Uberschreiten
der Einkommensgrenzen ihren Anspruch auf Bauspar-
préamien verlieren, groBer oder kleiner sein wird als die
Zahl der neuen, vor allem jingeren Bausparer mit Ein-
kommen unterhalb der fir die Pramienberechtigung gel-
tenden Héchstgrenzen und freilich auch geringeren Spar-
leistungen; es ist aber durchaus denkbar, daB die Pra-
mienanspriiche spéter wieder steigen.

5 Im Haushaltsplan des Bundes fdr 1977 sind fiir Bausparprimien 970 Mio
DM veranschlagt. Zusammen mit dem 50 % betragenden Anteil der Lander
wilrde sich der Pramienaufwand demnach auf rd. 1,9 Mrd DM belaufen.



Das Mittelaufkommen bel den Bausparkassen*)
Riick-
zah-
lungen | Spar- Ein- Til-
aus geld- gang gungs- | Geld-
Spar- | nicht einzah- von ein- eingang
geld- |zuge- |lungen |Zins- |Woh- |génge |ins-
einzah- | teilten | (netto) | gut- nungs- | auf gesamt
lungen | Ver- Sp.1 |schrif- | bauprd-| Baudar-| (Sp. 3
(brutto) | trdgen |-/. 2) ten mien lehen | bis 6)
Zeit 1 2 3 4 5 8 7
Mio DM
1965 7 454 426 7028 498 775 1 601 9 902
1966 9 031 454 8577 635 926 17447 11882
1967 8 466 553 7913 731 1087 2085{ 11766
1968 8973 660 8313 802 1067 2521{ 12703
1969 10 791 843 9 948 887 1209 2905( 14949
1970 13 659 1204| 12455 1019 1643 2832) 17949
1971 15 370 1493| 13877 1181 2079 3456 | 20593
1972 1)18 525 1456 | 1)17 069 1317 2 499 4 361 | 1)25 246
1973 19 000 910| 18 090 1558 2932 4992 | 27572
1974 19 052 944| 18108 1786 3126 5974 28994
1975 20 241 1173| 19068 1969 3205 7399] 31641
1976 22 070 1658 20411 2210 2285 8861} 33767
}g;g 1. Hi. 9 051 743 8308 73 931 4131) 13443
1. Hj. ts) 9 429 1082 8 397 87 785 4603] 13872
Veréinderung gegeniiber Vorjahr In %
1965 +273| — 02| +205| + 189 + 200 + 134 + 253
1966 + 21,21 + 66| + 220§ + 275{ + 195 + 89| + 20,0
1967 — 631 + 21,8 — 7,7) + 151} + 12,0 + 196] — 1,0
1968 + 60| + 193 + 51| + 97! + 29| + 20,9 + 8,0
1969 + 203 + 27,7| + 19,7 + 106} + 13,3| + 152} + 17,7
1970 + 266| + 42,8 + 252| + 149 + 359 — 2,5( + 20,1
1971 +125] + 24,0| + 114 + 159 + 26,5 + 22,0| + 14,7
1972 + 18,8 — 2,5 + 21,2 + 11,5 + 20,2| + 26,2 + 214
1973 + 26| —85 + 60| + 183 + 17,3 + 145( 4+ 9,2
1974 + 03| + 37 + 01| + 146 + 66| + 197 + 52
1975 + 62| + 243[ + 53| + 10,2| + 2,6| + 23,8 + 9,1
1976 + 9,0 + 41,4} + 70} + 122| — 28,7| + 19,8 + 67
}g;g 1.HL. | +'23,0| + 33,6] + 21| — 14| — 242 + 19,2 + 16,2
1. Hj.t8) | + 42| + 389 + 11| + 192] —157| + 14| + 32
% des Geldeingangs insgesamt
1965 75,3 4,3 71,0 5,0 7,8 16,2 100
1966 76,0 3,8 72,2 5,3 7.8 14,7 100
1967 72,0 4,7 67,3 6,2 8,8 17.7 100
1969 76,8 5,2 65,4 6,3 8,4 19,9 100
1969 72,2 5,6 66,6 5,9 8,1 19,4 100
1970 76,1 6,7 69,4 57 9,1 15,8 100
1971 74,6 7,2 67,4 5,7 10,1 16,8 100
1972 73,4 5,8 67,6 52 9,9 17,3 100
1973 68,9 3,3 65,6 57 10,6 18,1 100
1974 65,7 3,3 62,4 6,2 10,8 ,6 100
1975 64,0 3,7 60,3 6,2 10,1 23,4 100
1976 65,4 4,9 60,5 6,5 6,8 ,2 100
}976 1. Hj. 67,3 55 61,8 0,6 6,9 30,7 100
77
1. Hj. ts) 68,0 7.4 60,5 0,6 5,7 33,2 100
Quelle: Bis elnschl, 1968 Verband der Privaten Bausparkassen und Ge-
schéftsstelle Ulffentliche Bausparkassen im Deutschen Sparkassen- und
Giroverband; ab 1969 Erhebungen der Deutschen Bundesbank. — * Ver-
anderungen gegenilber friiher verdffentlichten Zahlen sind auf nach-
traglich eingegangene Korrekturmeldungen zuriickzufiihren. — 1 Ent-
th‘t statistisch bedingte Zunahme von 250 Mio DM. — t8 Teilweise ge-
schétzt.

Ein wie groBes Gewicht die Bausparkassen als Kapital-
sammelstellen haben, wird deutlich, wenn man den Mit-
telzustrom zu den Bausparkassen an der gleichzeitigen
laufenden Ersparnisbildung der privaten Haushalte miBt.
1976 entsprach er fast einem Drittel der privaten Erspar-
nis. Das war etwa ebensoviel wie im Durchschnitt der
‘vergangenen fiinf Jahre. Uber einen l&ngeren Zeitraum
hinweg hat sich der iiber die Bausparkassen flieBende

Teil der privaten Ersparnisbildung laufend erhéht. Er be-
trug — jeweils gemessen an der Ersparnisbildung der
privaten Haushalte — im Durchschnitt der Jahre 1960 bis
1964 rd. 28 %, erhohte sich in den folgenden fiinf Jahren
bis 1969 auf durchschnittlich 30% und erreichte schlieB-
lich in den siebziger Jahren den erwadhnten Satz von
knapp einem Drittel (32 %).

Die Finanzlerungsleistungen der Bausparkassen

Das reichlicher flieBende Mittelaufkommen erméglichte
es den Bausparkassen, ihre Finanzierungsleistungen
merklich zu steigern. Wahrend die 1975 noch verhaltene
Zunahme der Auszahlungen ausschlieBlich auf dem
sprunghaften Anstieg der besonders reagiblen Zwischen-
kredite beruht hatte, waren an der Expansion der Mittel-
vergabe im Jahre 1976 alle Komponenten mit Ausnahme
der gréBenordnungsmaBig nicht ins Gewicht fallenden
»sonstigen“ Baudarlehen beteiligt. Die Zunahme der Aus-
zahlung von Zuteilungsmitteln, insbesondere von zuge-
teilten Bauspareinlagen, hat sich im bisherigen Verlauf
von 1977 noch akzentuiert, in dem weniger Zwischenkre-
dite gewahrt wurden als imvergleichbaren Vorjahreszeit-
raum. Insgesamt beliefen sich die Kapitalauszahlungen
(Baudariehen und angesparte Eigenmittel) 1976 auf 33
Mrd DM. Das waren 4,9 Mrd DM oder 18 % mehr als 1974
und 2,7 Mrd DM oder 9% mehr als 1973, dem Jahr mit
dem bisher héchsten Auszahlungsvolumen.

Der Anteil der Bausparkassen an der Wohnungsbau-
finanzierung durch Kapitalsammelstellen hat sich in
den letzten beiden Jahren weiter — von 49%
1974 auf 559% 1976 — erhohté). Zugenommen hat
auch der Anteil der Sparkassen an der Woh-
nungsbaufinanzierung (von 16% 1974 auf 21% 1976),
wahrend der der Realkreditinstitute von 27% auf
189% geschrumpft ist. Die Ursache fiir das schlech-
tere Abschneiden der Realkreditinstitute diirfte vor
allem in den Strukturverschiebungen im Wohnungs-
bau liegen. Der GeschoBwohnungsbau, der hauptséch-
lich eine Doméne der Realkreditinstitute war, hat wegen
der Fehlentwicklungen in diesem Bereich und der Miet-
bindung stark an Bedeutung verloren. Nach wie vor ge-
fragt sind dagegen Eigenheime und zunehmend auch
wieder Eigentumswohnungen zur eigenen Nutzung, fir
die die Bausparkassen und Sparkassen die traditionell
wichtigsten Darlehensgeber sind. Seit Ende 1976 hat
sich die Nachfrage nach Baudariehen der Realkredit-
institute wieder merklich belebt, nachdem der Konkur-
renzvorsprung, den die Sparkassen und Bausparkassen
regelmiBig in Restriktionsjahren besitzen, im Zuge der
Zinssenkung wieder weitgehend geschwunden ist.

Von den gesamten Kapitalauszahlungen entfielen im Be-

richtszeitraum rd. ein Drittel auf zugeteilte Bausparein-
lagen und rd. zwei Drittel auf Baudarlehen. Im bisheri-
gen Verlauf von 1977 hat sich dieses Verhéltnis leicht zu-
gunsten der zugeteilten Bauspareinlagen (38 %) verscho-

8 Vgl. Bundesbaublatt, Heft 7, Juli 1977, S. 297.
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Kapitalauszahlungen der Bausparkassen*)
Auszahlungen 1) 2)
Baudarlehen
Vor- und
zuge- zuge- Zwi-
teilte teiite schen-
Bauspar- Bauspar-| finanzie- | sonstige
ins- einlagen | ins- darlehen | rungs- Bau-
gesamt |[1)2) gesamt | 2) kredite | darlehen
Zeit 1 2 3 4 5 6

Mio DM
1965 9113 3 391 5722 2 065 3410 247
1966 11 403 3701 7702 2577 4910 215
1967 11 530 4316 7214 3167 3931 116
1968 12 280 4 809 7 471 3N 4 081 119
1969 15 439 5614 9825 3623 6 065 137
1970 19 131 6 546 12 585 4375 7988 222
1971 19 109 7 561 11 548 5246 6 146 156
1972 24 851 8 849 16 002 6 606 9171 225
1973 30 255 9171 21 084 8 058 12 756 270
1974 28 040 10 012 18 028 8614 9 264 150
1975 28 305 10 007 19 298 8 152 11 009 137
1976 32978 11 575 21 404 8 805 12 504 85
1976 1. H] 15 456 5444 10 012 3984 5 981 47
1977 1. Hj 16 822 6 400 10 422 4 567 5 831 24

Verénderung gegeniiber Vorjahr in %
1965 + 20,0 + 98| + 27,0 + 103| + 433} — 28
1966 + 25,1 + 8, + 34,6 + 249 + 44,0 — 13,0
1987 + 1,1 + 16,6 - 6,3 + 229 — 199 — 460
1968 + 85| + 11,4 + 38 + 33| + 38| + 26
1969 + 25,7 + 16,7 + 31,5 + 10,8 + 48,6 + 15,1
1970 + 239| + 186 + 28,1 + 208| + 31,7 + 62,0
1971 — 0,1{ + 155} — 82 + 199 — 231 —20,7
1972 + 30,0 + 17,0 + 38,6 + 25,9 + 49,2 + 44,2
1973 +21,7p + 36| + 31,8 + 22,0 + 39,1 + 20,0
1974 — 73] + 92| — 145 + 69 —274| — 444
1975 + 451 — 01| + 7,0} — 54| + 188} — 87
1976 + 12,51 + 157] + 10,8 + 80| + 136 — 307
1976 1. Hj + 13,9 + 145] + 13,8 + 27 + 228 —9309
1977 1. Hj + 88| -+ 17,6 + 4,1 + 146] — 25 -— 488

in % von Spalte1 Spalte1 Spalte3 Spalte3 Spalte3
1965 100 37,2 62,8 36,1 59,6 4,3
1966 100 32,5 67,5 33,5 63,7 2,8
1967 100 37,4 62,6 43,9 64,5 1,6
1968 100 39,2 60,8 43,8 54,6 16
1969 100 36,4 63,6 36,9 61,7 1,4
1970 100 34,2 65,8 34,8 63,5 17
1971 100 39,6 60,4 454 53,2 1,4
1972 100 35,6 64,4 41,3 57,3 14
1973 100 30,3 68,7 38,2 60,5 1,3
1974 100 35,7 64,3 47,8 51,4 0,8
1975 100 34,1 65,9 42,2 67,1 0,7
1978 100 35,1 64,9 41,1 58,4 0,5
1976 1. Hj. 100 35,2 84,8 39,8 59,7 0.5
1977 1. Hj. 100 38,0 62,0 43,8 56,0 0,2
Quelle: Bis einschl. 1968 Verband der Privaten Bausparkassen und Ge-
schéftsstelle Offentliche Bausparkassen im Deutschen Sparkassen- und
Giroverband; ab 1989 Erhebungen der Deutschen Bundesbank. — * Ver-
&nderungen gegenilber friher verdffentlichten Zahlen sind auf nach-
trégtich elngegangene Korrekturmeldungen zuriickzufdhren. — 1 Ohne
Riickzahlungen aus nicht zugeteilten Vertrigen. — 2 Ohne Auszahlungen
zur Abldsung von Vor- und Zwischenfinanzlerungskrediten und von son-
stigen Baudariehen.

ben. 1975 wurde das Wachstum der ausgezahiten Baudar-
lehen — wie auch der gesamten Kapitalauszahlungen
der Bausparkassen — ausschlieBlich durch die beschleu-
nigte Zunahme der Vor- und Zwischenfinanzierungskre-
dite bestimmt. Sie beliefen sich in diesem Jahr auf 11,0
Mrd DM oder 57 % der gesamten Baudarlehen gegen-
iber 9,3 Mrd DM oder 51 % 1974. 1976 wurden mit 12,5
Mrd DM noch mehr Zwischenkredite ausgezahit
(+ 13,6%), aber auch die Auszahlungen zugeteilter
Bauspareinlagen bzw. Baudarlehen waren héher als im
Vorjahr. Der Anteil der Vor- und Zwischenfinanzierungs-

kredite stieg gleichwohl weiter auf gut 58 % der ausge-
zahlten Baudarlehen. Von den gesamten Auszahlungen
der privaten Bausparkassen im Jahre 1975 (18,5 Mrd DM)
wurden nach Angaben des Verbandes der Privaten Bau-
sparkassen’) ca. 80 % fiir Neubaufinanzierungen, Grund-
stiicks-, Haus- und Wohnungskaufe verwendet. Jeweils
etwa 10 % entfielen auf Schuldablésungen und Bestands-
pflegearbeiten (Modernisierungen, Reparaturen usw.).

Zu der starken Steigerung der Auszahlungen von Zwi-
schenkrediten haben in beiden Jahren maBgeblich die
von der Bundesregierung im August 1975 ergriffenen
MaBnahmen zur Belebung des Wohnungsbaus, insbe-
sondere das Sonderprogramm ,Bausparzwischenfinan-
zierung®, durch das von Bund und Landern zusammen
300 Mio DM zur Zinsverbilligung von Bausparzwischen-
krediten zur Verfiigung gestellt wurden, beigetragen.
Der Zweck dieses Programms lag darin, potentielle
Nachfrage nach Leistungen des Baugewerbes in tatséch-
liche Nachfrage umzusetzen und mdoglichst zeitlich vor-
zuziehen. Die Foérderung bestand in der Gewéhrung
eines Zinszuschusses in Hohe von 272 % fir Bauspar-
zwischenkredite bis zum Hdchstbetrag von 50 000 DM
je Haushalt, zuziglich 10000 DM fiir jedes zum Haus-
halt gehérige Kind. Antragsberechtigt fiir die Zinszu-
schiisse, die fiir langstens drei Jahre in Anspruch ge-
nommen werden kénnen, waren Bausparer, die iber
einen Bausparvertrag mit eingezahiter Mindestanspar-
summe verfiigten.

Wahrend die Zwischenkredite der Bausparkassen, wie
die nebenstehende Tabelle erkennen 14Bt, im Zeitablauf
sehr stark geschwankt haben, entwickelten sich die
zugeteilten Bauspardarlehen, deren Auszahlung an die
Erflillung bestimmter Kriterien gebunden ist (Mindest-
wartefrist, Mindestansparsumme), im allgemeinen we-
sentlich gleichmiBiger. 1975, als die Zwischenkreditge-
wahrung besonders stark expandierte, ging jedoch
die Auszahlung zugeteilter Bauspardariehen erstmals
zuriick (— 5%). Dies hing vermutlich mit dem rlick-
laufigen Neugeschift der beiden Vorjahre und dem lang-
samer wachsenden MittelzufluB in dieser Zeit zusammen.
Bereits im darauffolgenden Jahr nahmen die Auszahlun-
gen zugeteilter Baudarlehen — ebenso wie die von Bau-
spareinlagen — wieder zu; im bisherigen Verlauf von
1977 waren an der Expansion der Auszahlungen sogar
nur noch zugeteilte Bausparmittel beteiligt, wahrend die
Auszahlungen von Zwischenkrediten und sonstigen Bau-
darlehen geringer waren als im vergleichbaren Vorjah-
reszeitraum. Die Bedeutung der zuletzt genannten Bau-
darlehen ist verschwindend gering; auf sie entfieien 1976
nur 0,5% der gesamten Darlehensauszahlungen der
Bausparkassen.

Die Bilanzen der Bausparkassen

In den Bilanzen der Bausparkassen haben die relativ
starken Veranderungen von MittelzufluB und Darlehens-

7 Vgl. Jahresbericht 1975, S. 26.



gewdhrung naturgemaB nur relativ schwache Spuren hin-
terlassen, weil die Bilanzen Netto-Verdnderungen der
Aktiv- und Passivgeschifte wiedergeben, wahrend es
sich bei den Angaben (iber den Geldeingang und die
Mittelverwendung jeweils um Brutto-Gré8en handelt.
Eine wichtige Rolle spielen daneben Tempo und Ausma8
der Gewahrung von Zwischenkrediten. Jeweils in Jahren
mit hoher Zwischenkreditgewahrung steigt auch die Bi-
lanzsumme der Bausparkassen tendenziell starker. Das
liegt daran, daB bei regularen (zugeteilten) Bauspardar-
lehen auch fallige Bausparguthaben mit ausgezahit wer-
den, wahrend bei Zwischenkreditgewéhrungen solche
Wirkungen entfallen.

Die Bilanzsumme ailer Bausparkassen betrug Ende 1976
95 Mrd DM. Seit Ende 1974 ist sie um gut 17 Mrd DM
oder 22 % gestiegen. Das Bilanzwachstum war damit nur
geringfiligig schwécher als bei den Geschéftsbanken in
diesem Zweijahresabschnitt (23%). In friiheren Jahren
hatten demgegeniiber die Bausparkassen-Bilanzen etwas
stérker expandiert, im Durchschnitt der Jahre 1970 bis
1974 um jahrlich 14 %, verglichen mit 12% bei den bri-
gen Kreditinstituten. Die Struktur der Bausparkassen-
Bilanzen hat sich in den beiden letzten Jahren nur we-
nig verdndert. Von Bedeutung war lediglich, daB sich
unter den Aktiva der Anteil der Wertpapiere zu Lasten
der liquiden Anlagen sowie der sonstigen (nicht durch
Bausparmittel refinanzierten) Baudarlehen erhéht hat.
Auf Wertpapiere entfielen Ende 1976 5 % aller Aktiva.

Auf der Passivseite der Bilanzen der Bausparkassen
dominieren mit weitem Abstand die Bauspareinlagen.
Sie beliefen sich Ende 1976 auf 83 Mrd DM, verglichen
mit 68 Mrd DM Ende 1974. thr Anteil an der Bilanzsumme
betragt schon seit Jahren unveréndert 87 %. Die groBte
Einlegergruppe sind naturgeméas die Privatpersonen. Auf
sie entfielen Ende 1976 mit 79 Mrd DM nahezu knapp
96 % des Bauspareinlagenbestandes. Von den restlichen
33/« Mrd DM Bauspareinlagen stammte der Uberwie-
gende Tell (2,0 Mrd DM) von Kreditinstituten, die bei den
Bausparkassen sog. Vorratsvertrdge iber groBe Sum-
men abschlieBen, die sie spéater — bei Zuteilung — klein
gestiickelt an ihre Kunden weiterverkaufen. Andere Ein-
lagen als Bauspareinlagen spielen bei den Bausparkas-
sen nach wie vor nur eine geringe Rolle. Ende 1976 ver-
fiigten die Bausparkassen insgesamt lber 4,5 Mrd DM
derartiger Mittel. Das entsprach wie in den Vorjahren
rd. 5% der Bilanzsumme. Hauptgeldgeber waren dabei
Kreditinstitute, die insgesamt 3 Mrd DM Sicht- und Ter-
mingelder zur Verfiigung steliten. ,Freie“, d. h. nicht auf
Grund von Bausparvertriagen gebildete Spareinlagen
machten nur 126 Mio DM aus.

Auf der Aktivseite der Bausparkassen-Bilanzen entfielen
unverdndert rd. zwei Drittel der Bilanzsumme auf Bau-
darlehen aus Zuteilungen. Dem absoluten Betrag nach
beliefen sie sich Ende 1976 auf 60 Mrd DM, verglichen
mit 50 Mrd DM zwei Jahre zuvor. Zwischenkredite waren

8 Vor- und Zwischenfinanzierungskredite diirfen nach § 1 der Bauspar-
kassenverordnung nur bis zu 60 % der sog. Tragheitsreserve (d.s. die fir
die Zuteilung angesammelten und die bereits zugeteilten, aber von den
Bausparern noch nicht in Anspruch genommenen Mittel) 'aewiihrt werden,
wobei die Laufzeit dieser Darlehen auf l&ngstens 36 Monate begrenzt
ist. Lediglich 25% der insgesamt zuldssigen Darlehen diirfen eine langere
Laufzeit als 24 Monate haben. Soweit Vorfinanzierungskredite mit elner

zum gleichen Zeitpunkt mit 13,6 Mrd DM oder rd. 1412 %
an der Bilanzsumme beteiligt. Das war etwa der gleiche
Anteilsatz wie Ende 1974, als der Bestand an diesen
Darlehen 11 Mrd DM betragen hatte. DaB die Zuteilungs-
darlehen innerhalb der gesamten Baudarlehen ein sehr
viel groBeres Gewicht haben als Zwischenkredite, ob-
wohl letztere, wie im Abschnitt (iber die Kapitalauszah-
lungen dargelegt, bei der Darlehensgewahrung weit im
Vordergrund stehen, ist damit zu erklaren, daB Zwi-
schenkredite, deren Vergabe vom Gesetzgeber an be-
stimmte Hochstgrenzen bzw. -laufzeiten gebunden ist®),
ihrer Zweckbestimmung nach nur einen Vorgriff auf das
eigentliche Bauspardariehen (und die angesparten Ei-
genmittel) bis zur Zuteilung darstellen; sie haben nur
eine kurze Laufzeit und missen verhaltnismiBig bald
durch reguldre (zugeteilte) Bauspardarlehen abgel6st
(bzw. mit den Bausparguthaben verrechnet) werden.

Sonstige, aus Fremdmitteln gespeiste Baudarlehen, bei
denen es sich um Sofortdariehen ohne Bausparvertrag
handelt, die hauptsachlich von offentlichen Bausparkas-
sen gewahrt werden, spielen nur noch eine geringe
Rolle. Ihr Bestand belief sich Ende 1976 auf 1,2 Mrd DM
gegeniiber 1,6 Mrd DM Ende 1974. thr Anteil an der Bi-
lanzsumme hat sich wédhrend der gleichen Zeitspanne
um nahezu die Halfte auf nur noch 1,2% vermindert;
bei den éffentlichen Bausparkassen belief sich dieser
Anteilsatz Ende 1976 auf 2,4%, bei den privaten Bau-
sparkassen auf 0,6 %.

Die liquiden Reserven der Bausparkassen (Kassenbe-
stand und Guthaben bei Kreditinstituten), die bis 1972
stetig gewachsen waren, haben in den letzten Jahren
stirker geschwankt. Nach einer verhéltnismaBig krafti-
gen Zunahme von 12,1 Mrd DM 1974 auf 14 Mrd DM
1975 gingen sie 1976 auf 13,3 Mrd DM zuriick. lhr Anteil
an der Bilanzsumme verringerte sich von 16 % 1975 auf
14% 1976. Trotz dieses Riickgangs sind die liquiden
Reserven der Bausparkassen immer noch relativ hoch,
denn abgesehen davon, daB die Bausparer im Falle einer
Vertragskiindigung auf Grund der Vertragsbedingungen
keinen Anspruch auf sofortige Riickzahlung ihrer Ein-
lagen haben, sind die liquiden Mittel weit héher als die
Auszahlungsverpflichtungen aus Zuteilungen sowie die
Zusagen an Zwischenkrediten und sonstigen Baudar-
lehen. Verglichen mit den Auszahlungsverpflichtungen,
die Ende 1976 rd. 10 Mrd DM betrugen gegen 9,3 Mrd
DM Ende 1975 und 8,4 Mrd DM Ende 1974, bestand Ende
1976 eine Uberdeckung von 3,4 Mrd DM oder 34 %,
verglichen mit Quoten von freilich 50% Ende 1975 und
449, Ende 1974. Die ,,Uberdeckung“ betrug Ende 1976 bei
den 6ffentlichen Bausparkassen mit 33% etwa ebenso-
viel wie bei den privaten Bausparkassen (34 %), wah-
rend diese Quote ein Jahr zuvor bei den oéffentiichen
Kassen noch wesentlich hoher gewesen war (58 %) als
bei den privaten (44 %).

langeren Laufzeit ais 36 Monate gewahrt werden, miissen sie dementspre-
chend also aus Eigen- oder anderen Fremdmitteln finanziert werden.
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Wichtige Bilanzpositionen der Bausparkassen *)

Passiva Aktiva
Baudarlehen
Kassen-
Sonstige Vor- und bestand
Einlagen Zwischen- und Gut-
Stand am und aufge- finan- gonstige haben bei
Jahres- bzw. Bilanz- Bauspar- nommene Bauspar- zierungs- Bau- Kredit- Wert-
Halbjahresende summe einlagen Kredite insgesamt darlehen kredite darlehen Instituten 1) | papiere 2)
Mio DM )
1965 23 857 20942 151 15 616 10 741 - 4082 793 6719 986
1966 29 099 25 607 1709 19 727 12 824 6 033 870 7 437 1151
1967 32237 28 515 1644 22125 15743 5538 844 8106 1161
1968 - 35 327 31 066 1748 24 013 18 554 4 636 823 8963 1385
1969 40 078 35 098 2044 28 307 20 867 6 834 606 9163 1388
1970 46 886 40 609 2708 34 700 24 012 9998 690 9 356 1373
1971 53632 46 199 3 085 39 051 28 243 10 066 742 11 370 1466
1972 62 098 3) 53524 3748 45 493 34 586 10 044 883 12 531 1741
1973 70 435 61 632 3537 56 500 41 635 13 167 1698 10 986 1737
1974 77 686 67 829 3763 62 369 . 49736 10 994 1639 12 124 1849
1975 86 952 75 618 4 444 68 200 65 375 11297 15628 13 969 3281
1976 94 906 82 960 4512 75 172 60 357 13 628 1187 13335 4751
Juni 1976 88 646 76 440 3896 71394 57 667 12316 1411 11 621 4243
Junl 1977 96 019 83 024 4145 78 349 62 702 14 678 1068 11 200 4772
Veranderung gegeniiber Vorjahr In % :
1965 + 20,5 + 20,4 + 236 + 20,4 + 14,8 + 344 + 42,1 + 20,0 + 22,0
1966 + 22,0 + 22,3 + 13,1 + 26,3 + 194 + 47,8 + 97 +.10,7 + 16,7
1967 + 10,8 + 11,4 — 38 + 12,2 + 28 — 82 — 3,0 + 90} + 09
1968 + 9,6 + 89 + 86,2 + 85 + 17,8 — 16,3 — 2,5 4+ 10,6 { - + 19,3
1969 + 13,4 + 13,0 + 17,1 + 17,9 + 12,56 + 47,4 — 26,4 + 22| + 02
1970 + 17,0 + 15,7 + 32,5 + 22,6 + 15,1 + 46,3 + 13,9 + 2,1 - 1,
1971 + 14,4 + 13,8 + 13,9 + 12,5 + 17,6 + 07 + 75 + 21,5 +.68
1972 + 15,8 + 153 + 215 + 16,5 + 22,5 — 0.2 + 16,3 + 10,2 + 18,8
1973 + 134 + 15,2 — 56 + 24,2 + 20,4 + 81,1 + 86,8 — 123 ~ 0,2
1974 + 10,3 + 10,0 + 64 + 10,4 + 19,5 — 16,5 — 3,5 + 10,4 + 684
1975 + 11,9 + 11,5 + 184 + 94 + 11,3 +.28 — 68 + 152 ¢ + 77,8
1978 + 92 + 97 + 15 + 10,2 + 9,0 + 20,6 — 223 — 45 + 44,8
Juni 1978 + 11,6 + 121 - 1,0 + 98 + 98 + 13,8 — 13,5 o+ B7 4+ 728
Juni 1977 + 83 + 86 + 64 + 97 + 87 + 18,4 — 24,2 — 38 + 12,5
% der Bilanzsumme
1965 100 87,8 6,3 65,4 45,0 17,1 3.3 28,2 4,1
1966 100 88,0 5,9 67,8 44,1 20,7 3,0 25,6 4,0
1967 100 88,5 5,1 68,6 48,8 17,2 2,6 25,1 3.6
1968 100 87,9 4,9 68,0 52,6 13,1 2,4 25,4 3,9
1989 100 87,6 5,1 70,6 52,1 17,0 1,5 22,9 35
1970 100 86,6 58 74,0 51,2 21,3 1,5 20,0 2,9
1971 100 86,1 5,8 72,8 52,6 18,8 1.4 21,2 2.7
1972 100 86,2 6,0 733 55,7 16,2 | 14 20,2 2,8
1973 100 87,6 5,0 80,2 59,1 18,7 2,4 15,6 25
1974 100 87,3 4.8 80,3 64,0 14,2 2,1 15,6 2,4
1975 100 87,0 5,1 78,4 63,7 13,0 1,7]. 16,1 3.8
1976 100 87,4 48 79,2 63,6 14,4 1,2 14,1 5,0
Juni 1976 100 86,2 44 80,5 65,0 13,9 1,6 13,1 4,8
Juni 1977 100 86,5 43 81,6 65,3 15,2 1,1 1,7 5,0

Quelle: Bis einschl. 1967 Verband der Privaten Bausparkassen und Ge-
schéftsstelle Uffentliche Bausparkassen im Deutschen Sparkassen- und
Giroverband; ab 1968 Erhebungen der Deutschen Bundesbank. — * Ver-
énderungen gegeniiber frither verdffentlichten Zahlen sind auf nachtraglich

eingegangene Korrekturmeldungen zurlickzuflthren. — 1 Ab 1968 .einschi.
Namensschuldverschreibungen, die friiher unter .Wertpapiere® ausgewie-
sen waren. — 2 Bis 1967 einschl. Namensschuldverschreibungen (vgl.
Anm. 1). - 3 Enth&lt statistisch bedingte Zunahme von 250 Mio DM.




Der Abbau der liquiden Mittel in den Bilanzen der Bau-
sparkassen ist allerdings nicht ihren Ausleihungen, son-
dern ihren Wertpapieraniagen zugute gekommen. Insge-
samt sind die Wertpapierbestande der Bausparkassenvon
1,8 Mrd DM Ende 1974 auf 4,8 Mrd DM Ende 1976 gestie-
gen. lhr Anteil an der Bilanzsumme erhdhte sich von
2,4% auf 5,0%. Rd. 90% der Wertpapierbestidnde wa-
ren Bankschuldverschreibungen. Der Anteil der kiirzer-
fristigen Titel (mit Laufzeiten bis einschl. 4 Jahre) hat
im Berichtszeitraum von 21% auf 31% zugenommen.
Die hohere Quote ist ausschlieBlich auf die Dispositio-
nen der 6ffentlichen Bausparkassen zuriickzufithren, die
Ende 1976 45% ihrer Wertpapierbesténde in kirzeriri-
stigen Titeln angelegt hatten gegen 22% Ende 1974.
Diese Wertpapierbestédnde sind vermutlich neben den
eigentlich liquiden Mitteln als eine Reserve fiir eine Pe-
riode gedacht, in der der Geldeingang nicht so ziigig
laufen wiirde wie bisher, die Zuteilungsfristen fir Bau-
spardarlehen aber mdglichst nicht verlangert werden sol-
len, eine Veranderung, fir die es bisher zwar keinen ak-
tuellen Anhaltspunkt gibt, die die Bausparkassen aber
auch in der Zukunft zu verhindern trachten wiirden, weil
sie daraus einen Verlust an Attraktivitat fir den Bauspa-
rer beflirchten.
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“ Die zweite Anderung
des Ubereinkommens
uber den Internationalen
Wahrungsfonds -
ein wichtiger Schritt bei
der Fortentwicklung der
Weltwéahrungsordnung

Spéatestens Anfang néchsten Jahres diirfte die zweite
Anderung des Ubereinkommens (iber den Internationa-
len Wéhrungsfonds in Kraft treten. Diese Anderung ist
von den IWF-Gouverneuren nach mehrjéhrigen Vorbe-
reitungen im Friihjahr 1976 beschlossen worden. Vor-
aussetzung fiir das Inkrafttreten ist die Zustimmung
von drei Fiinfteln aller Mitgliedslénder, die ber minde-
stens vier Fiinftel der Stimmen verfligen; von den der-
zeitigen 131 Mitgliedern missen also mindestens 79
mit ausreichendem Stimmgewicht ihre Zustimmung er-
kiart haben. Bis zum 31. Juli 1977 haben 45 Linder mit
zusammen rd. 51% der Stimmen zugestimmt, darunter
die USA, GroBbritannien und Japan. Dem Deutschen
Bundestag liegt zur Zeit der Entwurf eines Gesetzes
vor, mit dem die gesetzgebenden K&rperschaften der
Bundesrepublik dem neugefaBten Ubereinkommen zu-
stimmen (Gesetz zu dem Ubereinkommen ilber den
Internationalen Wéhrungsfonds in der Fassung von 1976
[IWF-Gesetz], Bundestagsdrucksache Nr. 8/763).

Tellreform als Ergebnis tiefgrelfender Verlinderungen
in den internationalen Wirtschafts- und
Wihrungsbeziehungen

Die von den IWF-Gouverneuren im Frithjahr 1976 ver-
abschiedete Neufassung des IWF-Ubereinkommens?) ist
die zweite Anderung der in Bretton Woods im Jahre
1944 beschlossenen Griindungsakte des Internationalen
Wahrungsfonds. Die erste Anderung, die 1969 in Kraft
getreten war, diente vor allem der Einfilhrung des Sy-
stems der Sonderziehungsrechte (SZR) als Instrument
zur Befriedigung eines eventuellen Bedarfs an zusitz-
lichen Wahrungsreserven, soweit dieser nicht auf her-
kémmliche Weise, also mit Gold oder Reservewihrun-
gen, vornehmlich US-Dollars, gedeckt werden kann oder
soll. Die Hoffnung, mit dieser Ergédnzung das Wahrungs-
system von Bretton Woods in allen seinen Grundziigen
unveréndert auf viele Jahre hinaus weiterflihren zu kén-
nen, erwies sich rasch als illusorisch. Die Belastungen,
denen das System der festen Wahrungsparitaten schon
kurze Zeit spéter ausgesetzt wurde und die zuerst zur
Aufhebung der Goldkonvertibilitat des US-Dollars und
dann zum Ubergang der meisten wichtigen Wahrungen
zum Floaten und damit zum Zusammenbruch des Pari-
tatensystems fiihrten, gaben schon bald AnlaB zu neuen
Bemiihungen um eine umfassendere Neuordnung des
internationalen Wahrungssystems. Hierfiir wurde im
Sommer 1972 ein besonderer AusschuB eingesetzt, der
sog. Zwanziger-AusschuB des IWF-Gouverneursrates
fir die Reform des internationalen Wahrungssystems?),
dem Minister und Notenbankprésidenten angehorten.
Der AusschuB sollte alle Aspekte des Wahrungssystems
Uberpriifen und Reformvorschldge unterbreiten. Das Er-
gebnis der von 1972 bis 1974 im Zwanziger-AusschuB
durchgefiihrten Vorarbeiten und Verhandiungen wurde
schlieBlich in Gestalt einer Rohskizze (Outline) verdffent-
licht. Wesentliche Teile der darin entwickelten Vorstel-
lungen hatten jedoch nicht den Reifegrad erreicht, der

1 Aus Griinden der Systematlk lautet die deutsche Ubersetzupg von
JArticles of Agreement of the International Monetary Fund* kinftig nicht
mehr ,Abkommen_ (ber den Internationalen Wihrungsfonds®, sondern
.Obereinkommen iiber den Internationalen Wahrungsfonds®, kurz ,IWF-
Obereinkommen®.

2 Committee of the Board of Governors of the International Monetary Fund
on Reform of the International Monetary System and Related Iissues



selbst unter giinstigeren Umstanden, als sie 1974 im
internationalen Wahrungssystem vorherrschten, eine Re-
alisierung moglich und erfolgversprechend gemacht
hétte. Um nur den gravierendsten Punkt zu nennen: An-
gesichts der herrschenden hohen und stark differieren-
den Inflationsraten hatte ein auf grundsétzlich festen,
wenn auch anpaBbaren Paritdten basierendes Wechsel-
kurssystem, wie es in dem Reformplan vorgesehen war,
selbst dann kaum Bestand gehabt, wenn es in der Praxis
erheblich flexibler gehandhabt worden wére als das vor-
dem geltende System. Der Ausbruch der Olkrise Ende
1973 stelite Weltwirtschaft und Wéahrungssystem iiber-
dies vor Probleme, die von den Planvorstellungen radikal
abweichende Ldsungen erforderten, wie sich nachtrég-
lich nur allzu deutlich erkennen {aBt. Eine fundamentale
Weltwahrungsreform muBte daher auf unbestimmte Zeit
vertagt werden. Der IWF konnte 1974 lediglich einige
unaufschiebbare Beschliisse (vor allem iiber Richtlinien
fiir die Handhabung schwankender Wechselkurse, die
Einfiihrung einer neuen Bewertungsmethode fiir das SZR
[.Wahrungskorb“] sowie die Schaffung der sog. Olfazi-
litat) treffen. AuBerdem leitete er die zweite Anderung
des IWF-Ubereinkommens in die Wege, die angesichts
der neuen Realitaten sehr viel bescheidener ausfiel als
die urspriinglichen Plane und im wesentlichen auf eine
Legalisierung faktischer Entwicklungen (vor allem im Be-
reich der Wechselkurse und beim Wahrungsgold) hinaus-
l&uft.

Nach intensiven Diskussionen im Interim-AusschuB des
IWF-Gouverneursrates — dem Nachfolgegremium des
Zwanziger-Ausschusses — wurde im Januar 1976 auf
Jamaika eine grundsatzliche Einigung liber die Substanz
neuer wichtiger Bestimmungen des IWF-Ubereinkom-
mens erzielt. Der neugefaBte Wortlaut des Ubereinkom-
mens wurde im April 1976 vom Gouverneursrat des IWF
beschlossen.

Die neuen Regeln und lhre Bedeutung fiir das
Funktionieren des internationalen Wahrungssystems

Im wesentlichen geht es um folgende Neuerungen:

Ein flexibleres Wechselkurssystem

Abbau der Rolle des Goldes

Stéarkung der Sonderziehungsrechte

Erleichterung der finanziellen Operationen des Fonds
Anderungen der IWF-Organisation

Wechselkurssystem

Das geénderte Ubereinkommen wird das friihere Pari-
tatensystem, das seit 1973 kaum noch praktische Bedeu-
tung hat, auch juristisch beseitigen und das Floaten lega-
lisieren. Alle bisherigen Wahrungsparitdten verlieren im
Verhiltnis zum IWF ihre Geltung. Jedes Mitgliedsland
kann unter Einhaltung bestimmter aligemeiner Verpflich-
tungen kiinftig auch de jure seine Wechselkursverfas-

sung vollig frei wahlen. Unter bestimmten Bedingungen
ist auch die Rickkehr zu einem allgemeinen Parititen-
system maoglich.

Mit den in Artikel IV neu formulierten Wechselkursbe-
stimmungen zieht der IWF tiefgreifende Konsequenzen
aus dem Zusammenbruch des Systems fester Paritédten:
Er erkennt an, daf3 stabile Wechselkursverhiltnisse nur
dann von Dauer sind, wenn stabile Wirtschafts- und Wah-
rungsverhéltnisse herrschen. Aus dieser Grundiiberzeu-
gung ergibt sich die Aufforderung an die Mitglieder, eine
Finanz- und Wirtschaftspolitik zu betreiben, die zu einem
gleichgewichtigen Wirtschaftswachstum bei angemesse-
ner Preisstabilitéat fihrt. Damit wird — im Unterschied
zum alten Abkommenstext — deutlich ausgesprochen,
daB zwischen innerer Wirtschaftspolitik und auBenwirt-
schaftlicher Stabilitdt ein enger Zusammenhang besteht.
Die Mitgliedsldnder sollen im iibrigen ihre Wechselkurs-
politik auf einen wirksamen Zahlungsbilanzausgleich aus-
richten.

Ausgehend von diesen Prinzipien wird fiir die konkrete
Ausgestaltung der Wechselkursbeziehungen kiinftig ein
hohes MaB an Freiheit gewahrt. Es ist jedem Mitglied
iiberlassen, ob es

1. den Wert seiner Wahrung an das Sonderziehungs-
recht (SZR) oder auch an eine andere BezugsgréBe
(z.B. an eine Leitwahrung, nicht jedoch an das Gold3))
binden will, oder

2. sich Gemeinschaftsregelungen (wie z.B. dem Euro-
paischen Wechselkursverbund) anschlieBt, bei denen
die Teilnehmer den Wert ihrer Wahrungen im Ver-
héltnis zum Wert der Wahrungen anderer Mitglieder
aufrechterhalten, oder

3. eine beliebige andere Wechselkursregelung trifft.

Spielraum bei der Wahl des Wechselkursregimes bedeu-
tet allerdings auch kiinftig keine schrankenlose Freiheit
des wechselkurspolitischen Verhaltens. Manipulationen
der Wechselkurse, die entweder eine wirksame Anpas-
sung der Zahlungsbilanz verhindern oder auf die Erlan-
gung unfairer Wettbewerbsvorteile abzielen, sind unter-
sagt. Die neuen Bestimmungen betonen die Pflicht der
Mitgliedslander, mit dem IWF und den anderen Mitglie-
dern zusammenzuarbeiten, um die aligemeine Stabilitat
des Wechselkurssystems und geordnete Verhiltnisse
auf den Devisenmarkten zu gewahrleisten, und sich einer
strikten Uberwachung ihres Wechselkursverhaltens
durch den IWF zu unterwerfen.

Die neuen Wechselkursbestimmungen sehen auch die
Méglichkeit der Einfithrung eines Parititensystems als
Regelzustand vor. Allerdings kann der Fonds dies nur
mit groBer Stimmenmehrheit (85% aller Stimmen) be-
schlieBen, und er darf kein Mitgliedsland zur Teilnahme

3 Sollte spéater ein neues Paritdtensystem eingefiihrt werden, so darf In
digsaem Siystem weder das Gold noch eine Wéhrung gemeinsame Bezugs-
gréBe sein.
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an einem soichen System verpfiichten. Einige Grund-
regeln fir die Handhabung eines kiinftigen Paritéten-
systems sind in einem Anhang zum Ubereinkommen nie-
dergelegt. Fir die nachsten Jahre dirfte ein neues Pari-
tatensystem freilich Utopie bleiben. Vor allem die groBen
Diskrepanzen in den Inflationsraten der einzelnen Staa-
ten, aber auch das ungeloste Problem einer wirksamen
Kontrolle der Ausweitung der internationalen Liquiditéat
in Form von Devisenreserven, die sich als Reflex groBer
Zahlungsbilanzdefizite zeitweilig geradezu explosions-
artig vollzogen hat, wiirden ein System fester Kurse
kaum ertréglichen Belastungsproben unterwerfen.

Wandel der Rolle des Goldes im Wahrungssystem

Mit der Neufassung des IWF-Ubereinkommens wird der
in den letzten Jahren eingetretene Wandel in der Stel-
lung des Goldes im Wahrungssystem konstatiert und
dariiber hinaus ein deutliches Zeichen fiir die weitere
Entwicklung in dieser oft allzu emotional behandelten
Frage gesetzt. Das Gold verliert seine Rolle als Bezugs-
groBe fur die Wechselkurse. Zusammen mit dem sog. offi-
ziellen Goldpreis entféllt das feste Umrechnungsverhalt-
nis zwischen Gold, den anderen Reservemedien und den
Landeswéhrungen. Dadurch verliert das Gold zwar nicht
sofort seinen Charakter als Reservemedium ,eigener
Art“; dafiir sind die in .den Handen der W&hrungsbe-
hérden zahlreicher Lénder befindlichen Goldbestinde
zu hoch. Das Gold stellt aber kiinftig kein Reserveinstru-
ment mehr dar, das die Beschaffung von Devisen zu
einem festen Kurs garantiert.

Am einZelnen bestimmt.das ge&nderte Ubereinkommen:

1. Die Funktion des Goldes als BezugsgréBe fiir Wah-
rungsparititen und &hnliche Orientierungslinien fiir
den Wechselkurs wird auf Dauer abgeschafft. Es ist
ausdriicklich ausgeschlossen, daB das Gold diese
Rolle in einem eventuellen kinftigen Paritatensystem

. etwa wieder {ibernehmen kdnnte. Mit den derzeitigen

- IWF-Paritaten entféllt zugleich der ,offizielle” Gold-
preis, der lediglich ein anderer Ausdruck fiir die IWF-
- Paritdt war, namlich das von der IWF-Paritat be-

. stimmte Verhéltnis der Wahrung jedes Mitglieds zu
einer Unze Feingold. Die gleichzeitige Abschaffung
der Golddefinition einer SZR-Einheit von 0,888671
Gramm Feingold ist eine logische Konsequenz dieser

- Durchtrennung der festen Preisverbindung zwischen
den Wéhrungen und dem Gold.

2. Die Wahrungsbehdrden der IWF-Mitglieder diirfen
kiinftig am Markt und untereinander — sowie mit
dem IWF gemaB Ziffer 3 unten — alle gewiinschten

" und vom Partner akzeptierten Goldgeschéfte zu frei
vereinbarten “Preisen’ vornehmen. (Bisher durften

...sie" Gold zwar zu Preisen (iber der Paritat ver-

©. kaufen, 'aber nicht ankaufen.) Die Ladnder der Zeh-
nergruppe und die Schweiz, denen sich spater Por-

tugal anschloB, hatten sich bereits im Jahre 1975
dariiber verstandigt, daB bei Goldgeschéften frei ver-
einbarte Preise zuldssig sein sollten4). Bisher haben
Goldgeschéafte der Notenbanken zu frei vereinbarten
Preisen noch keine bedeutende Rolle gespielt. Da-
gegen ist monetares Gold der Notenbanken in gré8e-
rem Umfang dazu verwendet worden, um zu einem
marktbezogenen Wert als Pfand fiir Darlehen anderer
Notenbanken hinterlegt zu werden, und zwar schon
seit 1974.

3. Fiir die Geschéftstatigkeit des IWF wird das Gold im
wesentlichen durch das SZR ersetzt. Obligatorische
Goldzahlungen zwischen dem IWF und seinen Mit-
gliedern (z.B. bei Subskriptionszahlungen, Wieder-
auffiillung knapper Wahrungsbesténde des IWF) wer-
den abgeschafft. Angesichts der groBen Spanne zwi-
schen dem ,freien” und dem ,offiziellen” Goldpreis
hatte sich allerdings schon seit geraumer Zeit kein
Mitglied mehr bereitgefunden, auf seine Goldbe-
stinde zum Zweck von Zahiungen an den IWF zu-
riickzugreifen. Frei vereinbarte Goldgeschéafte zwi-
schen dem IWF und seinen Mitgliedern auf der Basis
des Marktpreises sind kiinftig nur dann méglich, wenn
der Fonds mit einer Mehrheit von 85 % aller Stimmen
zustimmt.

4. Dem Fonds selbst werden die folgenden Verwen-
dungsmdglichkeiten fiir sein Gold erdffnet, die jedoch
ebenfalls. Mehrheitsbeschliisse von 85% voraus-
setzen:

Er kann seine beim Inkrafttreten der zweiten Ande-
rung des Ubereinkommens vorhandenen Goldbe-
stdnde zum Buchwert, dem bisherigen offiziellen SZR-
Goldpreis (1 Unze = 35 SZR), an jene Lander riick-
verauBern, die Ende August 1975 Mitglied waren
(Restitution). Mit der Verfligung Gber ein Sechstel (rd.
25 Mio Unzen) des IWF-Goldbestandes ist dieser Re-
gelung auf Grund einer Einigung im Interim-AusschuB
im Rahmen der geltenden Bestimmungen bereits vor-
gegriffen worden.

Er kann seine Goldbestdnde am Markt oder .an Mit-
glieder auf der Basis des Marktpreises verkaufen. Die
beim Verkauf lUber den Buchwert (35 SZR je Unze)
hinaus anfallenden Mehrerlése wiirden auf das neu
geschaffene Konto fiir Sonderverwendungen (ber-
tragen. Der Fonds wird dann beschlieBen, ob ein sol-
cher Mehrerlos flr reguldre Zahlungsbilanzkredite an
Mitglieder oder fiir konzessionére Zahlungsbilanzhil-
fen an Entwicklungslander in schwieriger Situation
eingesetzt wird; er kann einen begrenzten Teil des
Mehreriéses den Entwicklungslédndern sogar ohne
Gegenleistung liberlassen. Auch von den letztgenann-
ten beiden Mdglichkeiten wird: bereits Gebrauch ge-
macht (Netto-Erlése aus den Goldauktionen des dem
IWF angegliederten Treuhand-Fonds). '

4 Diese Vereinbarung, die im Februar 1976 flir zunfchst zwel Jahre in
Kraft getreten ist, sieht im Obrigen vor, daB die Summe der monetdren
Goldbestéinde dieser Lidndergruppe einschlieBlich der Goldbestinde des
IWF als Ergebnis von Goldgeschéften einen bestimmien Anfangsbestand
nicht Obersteigen darf und daB nichts unternommen wird, was zur Fixie-
rung eines neuen Goldprelses flhren wirde.




5. Bei allen seinen Goldgeschaften hat der IWF eine
Beeinflussung des Goldmarktes im Sinne einer Steue-
rung der Preisbildung oder der Fixierung eines quasi-
offiziellen Goldpreises zu vermeiden.

Die manchmal vorgebrachte, in ihrer Bedeutung schil-
lernde Forderung nach einer ,Demonetisierung” des
Goldes ist zum Teil bereits realisiert, némlich durch die
Verwendung des SZR anstelle des Goldes als Rechen-
einheit im IWF und fiir dessen Transaktionen. In anderer
Hinsicht ist sie auf absehbare Zeit unerfiilbar: Als Be-
standteil der offiziellen Wahrungsreserven diirfte das
Gold noch lange relevant bleiben, wobei jedoch fraglich
ist, ob sich die Wahrungsbehérden bei der Unsicherheit
iiber die kiinftige Preisentwicklung in nennenswertem
Umfang zu Goldkdufen und -verkd@ufen bereitfinden
werden.

Sonderziehungsrechte

Die Anderungen im System der 1969 geschaffenen Son-
derziehungsrechte sollen die SZR ais Reserveinstrument
attraktiver machen und so zu ihrer stérkeren Verwen-
dung beitragen. Daneben riicken die SZR an die Stelle
des Goldes als zentraler Umrechnungsmagstab.

Fiir die kiinftige Entwicklung der Sonderziehungsrechte
zum Hauptreservemedium anstelle von Gold und US-
Dollar gibt die zweite Anderung des IWF-Ubereinkom-
mens aber lediglich das Ziel an: Alle Mitglieder sollen
bei ihrer Reservenhaltung die gemeinsame Absicht re-
spektieren, die Sonderzishungsrechte zum Haupireserve-
medium des Weltwahrungssystems zu machen. Den Weg
hierfiir werden sie in Zusammenarbeit mit dem IWF erst
noch zu finden haben. Solange jedoch wie unter den
gegenwirtigen Umstanden der Bedarf an internationaler
Liquiditat in erster Linie Ober die unkontrollierte Schaf-
fung von Devisenreserven gedeckt wird, ist dies ein
&uBerst schwieriges und langwieriges Unterfangen.

im Finanzsystem des IWF treten die SZR sofort bei Wirk-
samwerden der Anderung des Ubereinkommens an die
Stelle des Goldes: Alle Zahlungen der Mitglieder an den
Fonds und des IWF an die Mitglieder, fiir die bisher die
Leistung von Gold vorgeschrieben war, sind nunmehr
grundsatzlich in SZR zu leisten; soll abweichend von
dieser Regel ausnahmsweise die Zahlung in Landes-
wahrung — oder sogar Gold — zugelassen werden, so
bedarf dies eines besonderen Beschlusses, der nur mit
hoher Mehrheit (85% aller Stimmen) gefaBt werden
kann. Die Ersetzung von Zahlungsverpflichtungen in
Gold durch solche in SZR wird den Liquiditatsgrad der
dem IWF zuflieBenden ,harten“ Reservemedien etwas
beeintréchtigen, da der Fonds den Umtausch von SZR in
verwendbare Wéhrungen von seinen Mitgliedern nur in
begrenztem Rahmen verlangen kann, was flir Gold nicht
galt. Dies muB aber im Zusammenhang mit einer wei-
teren Anderung gesehen werden, mit der die Landes-

wéahrungszahlungen an den IWF gegeniiber frither ,ge-
héartet* werden: Jedes Mitglied in guter Zahlungsbilanz-
und Reservenlage muB namlich kinftig gewahrleisten,
daB die Bestande des IWF an seiner Wahrung bei Zah-
lungsbilanzkrediten des Fonds einsetzbar sind; es muB
gegebenenfalls diese Bestande in US-Dollar oder andere
gangige Wahrungen konvertieren.

Andere Neuerungen schaffen dariiber hinaus von der
Technik her die Voraussetzungen fiir eine bessere Ver-
wendbarkeit der SZR und gréBere Moglichkeiten fiir ihre
Weiterentwicklung in der Zukunft. Folgende Anderun-
gen verdienen hervorgehoben zu werden:

1. Die Teilnehmer am SZR-System k&énnen kiinftig unter-
einander ohne besondere Genehmigung des IWF
Sonderziehungsrechte gegen Wahrung tauschen,
ohne daB dabei — wie bei allen anderen Transaktio-
nen im Rahmen des IWF-Ubereinkommens — ein Zah-
lungsbilanzbedarf vorliegen muB.

2. Der IWF kann neue Arten von Operationen mit SZR
zulassen, die im Abkommen bisher nicht vorgesehen
waren, allerdings nur dann, wenn diese Geschafts-
arten mit dem Funktionieren des SZR-Systems verein-
bar sind. Im Ubereinkommenstext ist nicht gesagt, um
welche Geschifte es sich dabei handeln wird. Vor-
aussichtlich konnten Verpfandungen, Darlehen oder
unentgeltliche Ubertragungen von SZR unter dieser
Regelung zugelassen werden.

3. Die Vorschriften {iber die Rekonstitution, d.h. lber
den Riickerwerb von SZR durch Teilnehmerlander zur
Aufrechterhaltung eines vorgeschrisbenen durch-
schnittlichen Mindestbestandes, werden flexibler ge-
handhabt werden kénnen; das Mehrheitserfordernis
fiir eine Modifizierung oder Aufhebung dieser Rege-
lungen wird unter dem neuen UObereinkommen von
85 % auf 70 % herabgesetzt.

4. Die Mdglichkeiten zur Verwendung von SZR bei den
traditioneilen Geschéften des Wahrungsfonds selbst
werden erweitert, insbesondere kénnen SZR in gro-
Berem MaB bei der Abwickiung von Ziehungen und
Rlckzahlungen eingesetzt werden.

Durch die genannten Anderungen bleiben die Grund-
sitze des SZR-Systems, wie sie urspriinglich beschlos-
sen worden waren, unangetastet. SZR diirfen auch Kiini-
tig nur bei einem zuséatzlichen globalen Liquiditatsbedarf
geschaffen werden und missen allen Teilnehmern ein-
heitlich im Verhaltnis ihrer Quoten im IWF zugeteilt wer-
den. Die von verschiedener Seite gewiinschte Koppelung
der SZR-Schaffung mit der Entwicklungshilfefinanzierung
(link), also ein anderer Verteilungsmodus fiir neu zu
schaffende SZR zugunsten der Entwicklungsiénder, der
zugleich die Zweckbestimmung der SZR nicht unerheb-
lich verschoben hatte, ist nicht beschlossen worden.
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Ebenfalls unverdndert bleibt das Limit von 200% der
empfangenen SZR-Zuteilung, bis zu dem jeder Teilneh-
mer unter bestimmten Voraussetzungen von anderen
Tellnehmern zusatzliche SZR annehmen und dafiir kon-
vertible Wahrungen abgeben muB. Auch das wichtige
Recht jedes Teilnehmers, den ihm zustehenden Teil
einer SZR-Zuteilung auszuschlagen (opting out), ist un-
angetastet geblieben. Da eine Zuteilung von SZR nicht
nur Rechte, d.h. Anspriiche auf benétigte Devisen gibt,
sondern auch Pflichten auferlegt, vor allem zur Bereitstel-
lung von Wahrungen, stellen Annahmegrenze und Zutei-
lungsverzicht zwei wichtige Bestimmungen dar, mit deren
Hilfe sich potentielle Glaubigerlander gegen eine nach
ihrer Ansicht unangemessene Beanspruchung ihrer Re-
serven schiitzen und wenigstens bis zu einem gewissen
Grad eine mit der SZR-Zuteilung eventuell verbundene
Ausweitung der internationalen Liquiditat in Grenzen
halten kénnen.

Finanzielle Operationen des Fonds

Gestitzt auf praktische Erfahrungen aus der Geschifts-
politik der Vergangenheit ist bei der Revision des Uber-
einkommens eine Reihe von Verbesserungen zur Ab-
wicklung der Geschifte in der Allgemeinen Abteilung
des IWF (die bisher Generalkonto hieB) beschlossen
worden. Diese haben fiir die laufenden Geschéftsbezie-
hungen zwischen dem Fonds und seinen Mitgliedern
zum Teil erhebliche Bedeutung. An wichtigen Neuerun-
gen in diesem Bereich sind zu nennen:

1. Die Verwendbarkeit der Bestinde des IWF an Mit-
gliedswahrungen zur Finanzierung von Ziehungen
wird — wie oben bereits erwahnt — verbessert. Kiinf-
tig sind alle Mitglieder entsprechend ihrer Zahlungs-
bilanz- und Reserveposition, aber unabhéngig vom
Konvertibilitatsstatus ihrer Wahrung, verpflichtet, die
beim IWF eingezahlten Betrdge ihrer Wahrung bei
Ziehungen auf Verlangen in eine frei verwendbare
Wéhrung zu konvertieren, falls ihre Wahrung nicht
bereits frei verwendbar ist. Bisher beruhten solche
Konversionen auf der Bereitschaft der Mitglieder zur
Mitwirkung.

2. Bei Subskriptionsleistungen fiir Quotenerhéhungen
(bisher im Normalfall 25% Gold, 75% Landesw&ah-
rung) sind kiinftig im Normalfall SZR statt Gold zu

- entrichten. Wie bei der zur Zeit anstehenden vierten
allgemeinen Quotenerhdhung bereits geschehen,
kann der Gouverneursrat aber an Stelle der SZR-Zah-
lung auch die teilweise oder volle Einzahlung von frei
verwendbaren Wahrungen dritter Lander oder eige-
ner Wahrung zulassen. Wegen des niedrigen Bestan-
des an SZR bei vielen IWF-Mitgliedern diirfte von der
zuletzt genannten Méglichkeit auch bei kinftigen
Quotenerhdhungen Gebrauch gemacht werden, was
allmahlich zu einer vollsténdig in eigener Wahrung
geleisteten Subskription fihren kann.

3. Der Fonds wird in Zukunft weitergehende Befugnisse
als bisher haben, Mitgliedern Ziehungen im Rahmen
von Sonderkreditfazititéten zu erlauben, ohne das8 sie
vorher ihre Ziehungsrechte in der Reservetranche
(bisher Goldtranche) in Anspruch genommen haben.

4. Die im alten Abkommen enthaltenen und die auf
Basis besonderer Beschliisse praktizierten, recht kom-
plizierten Riickzahlungsregelungen werden stark ver-
einfacht. Dabei wird jedoch der Grundsatz nicht an-
getastet, wonach die IWF-Mittel nur voriibergehend
ausgeliehen werden diirfen. Nach den neuen Regeln
miissen die Schuldneridnder aufgenommene Kredite
nach MaBgabe der Besserung ihrer Zahlungsbilanz-
und Reservenlage zuriickzahien; der Fonds wird dabei
aber sicherstellen, daB die Inanspruchnahme der all-
gemeinen Mittel in keinem Fall, auch nicht mit Riick-
sicht auf die Entwicklung von Zahlungsbilanz und
Reserven, {iber eine festgelegte Zahi von Jahren (zur
Zeit maximal 5 Jahre) hinausgeht. Fiir Kredite in den
Sonderfazilitaten sind !&ngere Laufzeiten méglich.

5. Der Fonds wird erméchtigt, ein Anlagekonto (Invest-
ment Account) zu errichten, iiber das er Mehrerlése
aus Goldverkdufen und — bis zur Hohe seiner Riick-
lagen von derzeit rund 700 Mio SZR — auch dariiber-
hinaus Mittel ertragbringend anlegen kann.

Organisatorische Anderungen

Der Gouverneursrat kann nach dem neuen Uberein-
kommen mit einer Mehrheit von 85% aller Stimmen be-
schlieBen, einen Rat auf Ministerebene (Council) einzu-
setzen. Nach den in einem Anhang zum Ubereinkommen
hierzu getroffenen Bestimmungen wiirden Zusammen-
setzung und Mandat des Rats denen des derzeitigen
Interim-Ausschusses des Gouverneursrates &hneln; im
Gegensatz zu diesem Vorganger hatte der Rat auch Ent-
scheidungsbefugnisse und nicht nur beratende Funk-
tionen. Seine Aufgabe wiére vor allem die Uberwachung
und Steuerung des internationalen Wé&hrungssystems
unter besonderer Beachtung des Anpassungsprozesses
der Zahlungsbilanzen und der Entwicklung der welt-
weiten Liquiditat.

Die lbrigen Verbesserungen der Organisationsstruktur
des Fonds bringen vor allem eine klarere Abgrenzung
der Aufgabenteilung zwischen den einzelnen Organen
und eine ,Flurbereinigung” bei den qualifizierten Mehr-
heitserfordernissen. Bisher muBten Beschliisse in zahi-
reichen Fallen mit qualifizierter Mehrheit gefaBt werden,
wobei es eine Vielfalt unterschiedlicher Mehrheitserfor-
dernisse gab. Kiinftig gibt es (von einer Ausnahme abge-
sehen) nur noch qualifizierte Mehrheiten von 70% und
85%. Alle wichtigen Beschliisse bediirfen dann einer
Mehrheit von 859% aller Stimmen. Dies hat es den USA
ermoglicht, der mit der vierten allgemeinen Quoten-
erhohung einhergehenden Verringerung ihres Stimmen-



anteils auf unter 20% zuzustimmen und dennoch ihr
Vetorecht zu behalten. 70% aller Stimmen werden fiir
Beschliisse liber Angelegenheiten der Geschéaftspraxis
verlangt, die nicht Routinesache sind.

SchiieBlich sind die Bestimmungen iiber die Zusammen-
setzung des Exekutivdirektoriums {iberarbeitet worden.
Die jetzige Zahl gewéhlter Exekutivdirektoren (15) wird
im Ubereinkommen verankert, der Gouverneursrat kann
sie jedoch mit qualifizierter Mehrheit andern. Jedes der
finf Mitglieder mit den hdchsten Quoten, darunter die
Bundesrepublik, darf weiterhin einen eigenen Exekutiv-
direktor ernennen. Zdhlen jene zwei Lander, die zur
Finanzierung der IWF-Kredite die hdchsten Beitrage
erbringen, nicht zur Gruppe der fiinf ,,GréBten” mit eige-
nen Direktoren, dann diirfen auch sie Direktoren er-
nennen. Normalerweise vermindert sich dann die Zahl
der Wahldirektoren entsprechend; der Fonds kann je-
doch beschlieBen, daB sich das Direktorium um diese
»Glaubigerdirektoren” vergréBert.

Die Rolle des IWF unter den neuen
Uberelnkommensbestimmungen

Die Rolle, die der IWF in Zukunft spielen wird, hingt na-
turgem&B nur zum Teil von Inhalt und Formulierung der
Obereinkommensbestimmungen ab. Der neue Wortlaut
hat Bestimmungen beseitigt, die sich im Laufe der Jahr-
zehnte zu Hemmnissen notwendiger Flexibilitat entwik-
kelt hatten. Auch ist der Spielraum fiir eine rasche An-
passung an wechselnde Gegebenheiten gréBer gewor-
den. Ob er im erhofften AusmaB genutzt werden wird,
muB sich aber erst noch zeigen. Der weitere Rahmen
muB durch kooperatives Verhalten aller IWF-Mitglieder
mit Leben erfiiilt werden. Ohne einen solchen Beitrag
kdénnen auch die Fondsorgane die verbesserten Mog-
lichkeiten nicht wahrnehmen.

GréBere Wirkungschancen hat der IWF vor allem auf dem
Gebiet der Wechselkurspolitik. Er kann in seine Uber-
wachung des fiir die Wechselkursentwicklung einzelner
Waéhrungen relevanten Verhaltens seiner Mitglieder kiinf-
tig praktisch die gesamte Wirtschafts-, Finanz- und Geld-
politik einbeziehen, anstatt sich etwa nur auf die Inter-
ventionspolitik der Wahrungsbehdrden zu beschranken.
Nur so kann er der ihm nach Artikel IV des Ubereinkom-
mens iibertragenen Aufgabe wirklich gerecht werden.
Grundsiatze fiir die Wechselkurspolitik der IWF-Mitglie-
der und fur das Uberwachungsverfahren nach der Ande-
rung des Ubereinkommens hat das Exekutivdirektorium
bereits beschlossen. Zwar hat der IWF keine direkten Ein-
grifisméglichkeiten in die Wirtschaftspolitik der Mitglieder
erhalten; im Rahmen seiner nunmehr stirker auf die
Wechselkurspolitik ausgerichteten Routine-Konsultatio-
nen, bei den vorgesehenen Sonderkonsultationen und
vor allem bei der Gewahrung von Wahrungskrediten
unter wirtschaftspolitischen Bedingungen ist er aber in

der Lage, auf die Einhaitung der von seinen Mitgliedern
{ibernommenen Verpflichtungen hinzuwirken.

Auch den besonderen Zahlungsbilanzproblemen der
Entwicklungslénder wird der IWF durch die Anderung
des Ubereinkommens noch besser als bisher gerecht wer-
den kénnen. Zahlungsbilanzhilfen an diese Léndergruppe
haben schon bisher — und besonders in den letzten Jah-
ren lber die verschiedenen Sonderkreditfazilititen des
IWF — einen erheblichen Anteil an der Geschéaftstatig-
keit des IWF ausgemacht. Sicherlich wird der Fonds in
Zukunft bei der Lésung der Zahlungsbilanzprobleme der
Entwicklungslander eine noch stirkere Rolle spielen. Da-
bei wird der Fonds darauf achten missen, da8 die bisher
angewendeten Prinzipien der Konditionalitdt und des
temporéren Charakters der Hilfen gewahrt bleiben.

Der IWF selbst wird durch die Anderung des Uberein-
kommens in die Lage versetzt, sich verénderten Ge-
gebenheiten in flexibler Weise anzupassen. An Stelle
zeitraubender und schwierig auszuhandelnder neuer
Statutendnderungen werden Anpassungen der im IWF
verankerten Wéhrungsregelungen auf verschiedenen Ge-
bieten durch Beschlitsse méglich sein.

Bedeutung fiir die Bundesrepublik Deutschiand

Bei den beschlossenen — und auch bei den abgelehn-
ten — Anderungen ist den deutschen Auffassungen in
allen wichtigen Fragen Rechnung getragen worden.
Die beiden neuen Elemente der kiinftigen Wechselkurs-
regelungen, die freie Wahl des Wechselkursregimes und
die Aufforderung zu stabilitdtsorientierter Wirtschafts-
politik als Grundlage fiir gréBere Stabilitdt der Wechsel-
kurse, verwirklichen seit langem erhobene deutsche Vor-
stellungen von Stabilitat im Inneren und Flexibilitat nach
auBen. Sie erleichtern der Bundesrepublik die auBen-
wirtschaftliche Absicherung ihrer Wahrungs- und Wirt-
schaftspolitik und geben ihr damit die Moglichkeit, die
Geldversorgung im Inneren den gesamtwirtschatftlichen
Erfordernissen gemas zu steuern. Die weitgehende Aus-
schaltung der liber den Wechselkurs wirkenden mone-
taren Einflisse ist eine wesentliche Voraussetzung fiir
die Einhaltung quantitativer Geldmengenziele. Die neuen
Bestimmungen iber die Goldbestiande der Wahrungs-
behdrden und deren Verwendung tragen ebenfalis deut-
schen Auffassungen Rechnung. Die auf langere Sicht
unvermeidliche Abldsung des Goldes als zentrales
Reservemedium wird damit in einer Weise in Angriff ge-
nommen, die zugleich die Verwendbarkeit der vorhande-
nen Bestande an'Wahrungsgold nicht zu sehr beeintrach-
tigt. Die im Kern unverénderte, von Annahmegrenzen und
damit verniinftig limitierter Finanzierungspflicht gepragte
Mechanik des Systems der Sonderziehungsrechte ent-
spricht dem Interesse der Bundesrepublik an einer sta-
bilitdtsgerechten Entwicklung der internationalen Liqui-
ditat in gleicher Weise wie bisher.
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An der Abwicklung der Finanztransaktionen zwischen
dem IWF und der Bundesrepublik Deutschiand hat sich
nichts geéndert; sie erfolgt weiterhin durch die Deutsche
Bundesbank. Die Bundesbank fungiert u.a. als Abwick-
lungsstelle (Fiscal Agent) flir Transaktionen mit dem
IWF und als Hinterlegungsstelle (Depository) fir die
DM-Bestinde des IWF. Wie bisher werden auch alle mit
der deutschen Mitgliedschaft im IWF zusammenhéngen-
den finanziellen Leistungen, vor allem die Zahlung zu-
sétzlicher Subskriptionen bei Quotenerhdhungen und der
etwaige Erwerb der von anderen Léndern verwendeten
Sonderziehungsrechte, direkt von der Bundesbank iber-
nommen. Die auf Grund dieser Finanzierungsbeitrége
entstehenden Forderungen der Bundesbank werden als
Teil der jederzeit einsetzbaren deutschen Wahrungs-
reserven ausgewiesen.

Anderung des IWF-Ubereinkommens und
Quotenerhthung

Es ist zu erwarten, daB zugleich mit der zweiten Ande-
rung des IWF-Ubereinkommens die vierte allgemeine
Erhdhung der IWF-Quoten in Kraft tritt, die der Gouver-
neursrat des IWF im Zuge der sechsten aligemeinen
Quoteniiberpriifung im Frithjahr 1976 grundsétzlich be-
schlossen, aber bis zur zweiten Anderung des Uberein-
kommens aufgeschoben hat. Dies war unumgénglich, da
der bisher geltende Text des Ubereinkommens nicht
mehr anwendbare, starre Bestimmungen iiber die Ein-
zahlung der bei Quotenanhebungen zu leistenden zu-
satzlichen Subskriptionen enthielt, vor allem die Vor-
schrift, daB Lander mit ausreichenden Wahrungsreserven
ein Viertel der Zusatzsubskription in Gold zu zahlen
hatten, und zwar zum fixierten offiziellen Preis von
35 SZR je Unze.

Mit der Abkommensénderung steigen die Quoten jener
Mitglieder, die der Erhdhung ihrer Quote zugestimmt
und die erforderliche Einzahlung geleistet haben, auto-
matisch an, sofern bis dahin Mitglieder mit 75% der
alten Quoten der Erhéhung zugestimmt haben. Bis zum
31. Juli 1977 sind beim IWF Zustimmungen von 26 Lan-
dern mit rd. 42% der Quoten eingegangen.

Fiir die Bundesrepublik Deutschland ist bei dieser Aktion
eine Quotenerhéhung von derzeit 1600 Mio SZR auf
2156 Mio SZR vorgesehen. Die hierfir erforderlichen
Schritte (deutsche Zustimmung und Zahlung der Zusatz-
subskription) werden voraussichtlich zusammen mit der
deutschen Zustimmung zur Anderung des Ubereinkom-
mens unternommen werden.
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I. Bankstatistische Gesamtrechnungen

1. Entwicklung und Bestimmungsgriinde
%)
des Geldvolumens™
Mio DM [
|. Bankkredite an inlandische Nichtbanken !
1. Netto-Forderungen 11l. Geldkapitalbil- ;
Kreditinstitute gegeniiber dem Ausland 2) aus iniéndischen i
inléndische Unter- inldndische Kreditinstitute :
nehmen und dffentliche ;
Privatpersonen Haushalte
Termin-
gelder
mit Be-
fristung
darunter von
Deutsche darunter darunter | Deutsche mittel- 4 Jahren
ins- Bundes- | zusam- zusam- Wert- zusam- Wert- ins- Bundes- | zusam- und | ins- und
Zeit gesamt bank 1) men men papiere men papiere gesamt bank men langfristig | gesamt 3) | dariiber
1963 +26 808 + 978 +25 828 +22 374 + 434 + 3454 + 19 + 3296 + 2710 + 586 + 1253 + 22845 + 4772
1964 +30 192 — 1032 +31 224 +25 137 + 762 + 6087 + 748 + 1668 + 433 + 1235 + 1320 + 25627 + 4633
1965 +34173 — 433 +-34 606 +-27 542 + 719 + 7 064 + 287 + 472 — 1313 + 1785 + 124 + 27824| + 3735
1966 +28 203 + 292 +27 N +21 556 + 103 + 6355 + 415 + 3617 + 1901 + 1716 + 1142 + 24362 + 3224
1967 +32 892 + 668 +32 224 +18 332 + 470 413 892 4 2815 + 6281 — 166 + 6447 + 1624 + 23792 + 2554
1968 +40 019 — 2045 +-42 064 +30 895 + 2736 +11 169 + 1790 +10 929 + 6568 + 4361 + 6759 + 30728| -+ 1485
1969 +53482| + 674| 52808 +s125| + 1314] + 1593] + 590 — 2450 —10282| + 7832 -+11999| + 34620 -+ 5524
1970 +50 531 — 240 +560 771 +43 805 + 895 + 6966 — 958 +14 231 +21 595 — 7364 — ) + 35360%F + 4257
1971 +69 054 — 626 +69 680 +59 §22 + 601 +10 158 — 404 +11 518 +15913 — 4397 — 3284 + 46397| + 7073
1972 +86414| — 2068 +88482| +78222 + 353 +10260| — 131 + 8664 +15401 —6827f —6393| + 60637| + 8683
1973 +67 546 + 2366 +65 180 +54 591 + 895 410 589 + 396 +23 481 +26 489 — 3008 — 7708 + 47 6% +10 217
1974 +5977¢| — 1476| +61246] -+41176] + 51| 20070 + 1218] +13188| — 1901 +15089{ + 5540| + 55956| + 7952
1975 +85 508 + 6619 +78 889 +30 868 -— 1635 +48 021 + 3822 +16 840 — 2222 +19 082 +15899 | +100 158 + 9411
1976 +91 207 — 5100 +96 307 +65 758 + 3341 +30 549 + 5871 + 8267 + 8744 — 477 + 6837 + 81202 +11 448
1975 1. Hj. +19 081 — 1394 +20 475 + 4916 + 185 +15 559 + 2885 +13 610 + 1041 +12 569 + 7723 + 49114] + 4678
2. Hj. t+e6427| + 8013| +58414| +25952) —1820| +32462| + 937 + 3230 —3263| +6493| + 8176| + 51044| + 4733
1976 1. Hj. +84854| —1911| +36765| +24034| + 1666 -+12731} + 1640 -+ 7105) + 6200 <+ 905| + 4064| + 37162| + 5001
2. Hj. +56 353 — 3189 +59 542 +41 724 + 1675 +17 818 + 4231 + 1162 + 2544 — 12382 + 2773 + 44040| + 6447
1977 1. Hj.p)| +30820| —2050] +32670| +259n| <+ oto| -+ 6949 + 3776 -+ 4966] — 765| + 5731| + 5897 + 27874| + 6479
1975 1. V]. + 4361 + 738 4 3623 — 1686 — 328 + 5309 + 794 + 8 668 + 4994 + 3674 + 2835| + 2369 + 2833
2. Vj. +14 720 — 2132 +16 852 + 6602 + 51 +10 250 + 2091 + 4942 — 3953 + 8895 + 4888 + 25418 -+ 1845
3. Vj. +21 930 + 5193 +16 737 + 3924 -— 988 +12813f — 825 + 2754 — 2686 + 5440 + 4730 | + 17050 + 2179
4. Vj. +44 497 + 2820 +41 677 +22 028 - 832 +19 649 + 1762 + 476 — 577 + 1053 + 3446 + 33994 -+ 2554
1976 1. Vj. + 9651 — 1611 +11 262 + 3704 + 1683 + 7 658 —_ 19 + 5832 + 8779 — 3947 + 2472 + 23463) + 3275
2. Vj. +25 203 — 300 +25 503 +20 330 —_ 17 + 5173 + 1658 + 1273 — 3579 + 4852 + 1592 + 13699| + 1728 :
3. V]. +23 933 — 1376 +25 309 +15 354 + 455 + 9955 + 2514 + 636 + 3464 — 2828 + 83 + 13915] -+ 3029
4. Vi. +32 420 — 1813 +34 233 +26 370 + 1220 + 7863 + 1717 + 526 — 920 + 1446 + 1942| + 30125 + 3418 H
1977 1. V). + 7327 — 2260 + 9587 4+ 4391 — 15 + 5196 + 1375 + 3915 + 841 + 3274 + 981 + 17876 + 3486 :
2.Vi.p) +23 493 + 210 +23 283 +21 530 4+ 925 + 1753 + 2401 + 1051 — 1406 + 2457 + 4916 + 9998, + 2993
1974 Jan. — 431 + 138 — 569 — 162 + 214 + 1053 + 202 ~ 387 — 2560 + 2173 + 37 + 3117 + 732
Febr. + 3912 + 388 + 3524 + 311 — 168 + 353 -— 145 + 513 — 293 -+ BOB 4+ 174 + 2842| 4 1344
Mérz + 2547 — 1839 + 4386 + 4189 — 577 + 197 + 83 — 300 + 2319 — 2619 — 303 + 1109| + 447
April + 3479 + 1202 + 2187 + 79| — 18tf + 1428 — 113 -+ 4142| + 2485( + 1657] — 192 + 3024| 4+ 624
Mai + 4072 — 1094 + 5166 + 3059 + 45| + 2107 + 185 + 1180 + 1302} — 122 -+ 388| + 3815 4+ 938
Juni + 9597 — 1432 411 029 + 9767 + 126 + 1262 - 4 + 259 - 361 + 620 + 363 + 2463 + 49
Jull + 4245, 4+ 16441 + 2601 + gmw! — 4527 + 1774 + 76, —1354; — 1140 — 214 + 655 + 2745, 4 g72
Aug. + 4635 — 609 -+ 5244] + 3060 + 85| + 2184 + 239 —1007| -— 303 + 2026 + 1089 + 3973] + 850
Sept. + 5872 — 1072 + 6944 + 5495 —_ 13 + 1449 + 25 + 1327 -— 2258 + 3585 + 190 + 2824 + 551
Okt. +2162| + 08| + 2057 — 354 — 12| +2411| + 15| +2143| + 120y + 2023| -+ 1032] + 3908| + 665
Nov. +9123| + 1203| + 7830 -+ 4639| -+ 390| + 3191 — 136| -+ 4765| + 1863| <+ 2902| + 7I13] -+ 4513 + 397
Dez. +10557| — 290| +108a7| -+ 8186 + 294 + 2661 + 687 +1907| — 345 + 2252| + 1384| + 21623) 4+ 683
1975 Jan. — 3446 — 8 — 3438 — 5699 — 284 + 2261 + 149 + 2508 + 1638 + 870 + 666 + 7334] + 705
Febr. + 1352 + 268 + 1084 — 864 + 43 + 1948 + 388 + 5512 + 2422 + 3090 + 1332 + 8428 + 1172
Mérz + 6455 + 478 + 5977 + 4877 — 85 + 1100 + 257 + 648 + 934 — 286 + 837} + 793} + 95
April + 31| — 1029 +1340| —2727{ + 4s9| -+ 4067| + 1041| +3339| —2587| +5926| + 1554 +12255( + 1013
Mai + 7725 + 510 +721s| +36s7f + 326 -+ 3588 + 827 + 106 — 04| + 810 + 1659 + 8708] + 731
Juni + 6684 —1613| + 8297 + 56721 — 274] + 2625| + 4237 4+ 1497 — 862] + 2150 + 1675| + 4455f + 100
Juli + 3314 + 4 181 — B67 — 2938 — 583 + 2071 — 253 + 616 — 1762 + 2378 + 2001 + 5067| + 873
Aug. + 9360 — 1208 +10 568 + 1117 138 + 9451 + 17 + 1965 — 314 + 2279 + 1379 + 6177 + 680
Sept. -+ 9 256 + 2220 + 7036 + 5745 — 257 + 1291 — 589 + 173 — 8610 + 783 + 1350 4+ 5806| + 626
Okt. +14334] + 2462 +11872| + 4421| — 770] + 7451 — e245| — 39| + 1084 —1433] + 702| + 6707 + 573
Nov. +14 104 + 110 +13 994 + 8225 221 + §769 + 185 + 3316 — 634 + 3950 + 1043 + 6053 + 958
Dez. +16 059 + 248 +15 811 + 9382 -~ 283 + 6429 + 1822 — 2471 — 1007 — 1464 + 170t + 21234 + 1023
1976 Jan. — 837 217 — 620 — 2411 + 797 + 179 — 49 — 909 + in — 1020 + 191 + 95| + 887
Fqbr. + 4777 — 427 + 5204 + 2857 + 12 + 2347 — 3 + 1821 -+ 1842 — 21 + 191 + 7557 + 1300
Mérz + 5711 — 967 + 6678 + 3258 + 874 + 3420 + 475 + 4920 + 7826 -— 2 906 + 2090 + 599 + 1088
April + 5509 — 193] +5702] +4938| — 258 + 83| — 70| +1043| —1572| + 2615 +1033| + 4570 + 792
Mai + 7128 + 264| <+ 6865| + 4023 + 354 + 2842 + 1740 —1083] —2104| + 1021 + 403| + 5343| + 872
Juni +12475| — 371 +12846| +11368] — 13| + 1478 — 11| + 1313} + 97| +1216| + 56| + 3786 + 62|
Juli + 7 364 + 42 + 7322 + 2379 + 76 + 4943 + 1695 -— 1328 — 1014 — 314 + 208 + 4492 4+ 706 i
Aug. + 9215 — 235 + 9450 + 5088 + 30 + 4362 + 34 + 832 + 3371 — 2539 + 200 + 5367 + 1162
Sept. + 7354 -~ 1183 + 8537 + 7887 + 78 + 650 + 505 + 1132 + 1107 + 25 + 423 + 4056 + 1161
Okt. + 5975 — 1066 + 7041 + 7486 + 612 — 445 — 182 + 2408 + 2042 + 367 + 538 + 4780 + 731
Nov. +11 057 — 2515 +13 572 + 6840 + 662 + 6732 + 1354 + 701 - 2600 + 3301 + 544 + 4849 + 1058 i
Dez. +15 388 + 1768 +13 620 +12 044 -— 54 + 1576 + 545 — 2584 — 362 — 2222 + B6O + 20496 + 1629 i
1977 Jan. — 5782 — 1745 — 4037 — 4980 + 535 + 943 — 71 + 376 — 38 + 761 + 307 + 8159