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Teil A: Allgemeiner Teill

Wirtschaftsentwicklung
und Notenbankpolitik




l. Allgemeiner Uberblick

Die Deutsche Bundesbank verfolgte im Jahre 1968 eine im wesentlichen zahlungs-
bilanzorientierte Kreditpolitik. Die Bank tolerierte damit die aus den Marktten-
denzen resultierende Verflissigung der Kreditinstitute und der Wirtschaft; sie
setzte insofern die schon im Jahre 1967 betriebene Politik fort, Geld und Kapital
im Vergleich zum Ausland billig zu halten. MaBgebend hierfiir war vor allem die
auBenwirtschaftliche Situation der Bundesrepublik, die bis zum Jahresende trotz
allmahlich zunehmender konjunktureller Spannungen im Inland von unverandert
hohen Uberschiissen in den laufenden Transaktionen gekennzeichnet war. Zu-
mindest wahrend der ersten Hélfte des abgelaufenen Jahres stand die kreditpoli-
tische Linie auch voll im Einklang mit der binnenwirtschaftlichen Lage. Im spéateren
Verlauf des Jahres wurde jedoch immer deutlicher, daB der rapide Konjunktur-
aufschwung alsbald ein Stadium erreichen wiirde, in dem die Stabilitdt der Preise
und Kosten immer schwerer aufrechtzuerhalten sein wiirde. Die Wirtschaftspolitik
und speziell die Kreditpolitik gerieten damit in das Dilemma, aus binnenwirtschaft-
lichen Griinden die Expansion der Nachfrage bremsen zu sollen, wéhrend die
UberschuBposition gegeniiber dem Ausland die Fortsetzung der bisherigen Bin-
nenexpansion angezeigt erscheinen lieB. Die Bundesregierung versuchte, diesen
Konflikt im Spéatherbst durch steuerliche MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen
Absicherung zu Iésen. Die Bundesbank war in diesen Monaten der internationalen
Wahrungskrise bestrebt, den spekulativ bedingten Zustrom an Auslandsgeld mdg-
lichst zu unterbinden und fiir einen baldigen RiickfluB der in die Bundesrepublik
eingestrémten Mittel zu sorgen. Andere Lander wirkten seit dem Herbst ebenfalls
starker als vordem dem Ungleichgewicht in ihren Zahlungsbilanzen entgegen, nicht
zuletzt auch durch kreditpolitische MaBnahmen, die zusammen mit der erhéhten
Unsicherheit Gber die weitere wahrungspolitische Entwicklung in fast allen Landern
zu héheren Zinsen fihrten. Fiir die Kreditpolitik der Bundesbank erdffnete sich
damit Anfang 1969 wieder ein gewisser Spielraum, der in begrenztem Umfang
monetare MaBnahmen zur Nachfrageddampfung erlaubte, ohne gleichzeitig die
Gefahr erneuter Geldzuflisse aus dem Ausland hervorzurufen. Dies bedeutete
eine in mancher Hinsicht neue Lage gegenliber dem Jahre 1968, (ber das hier in
erster Linie zu berichten ist.

1. Die Wirtschaftsentwicklung im Jahre 1968
a) Die Verstarkung des Konjunkturaufschwungs

Krétftiger Anstieg der Inlandsnachfrage

Am Anfang des zyklischen Aufschwungs im Verlauf des Jahres 1967 hatten, wie
in unserem letzten Geschéftsbericht dargelegt, konjunkturpolitische MaBnahmen
der Bundesregierung und der Bundesbank zur Uberwindung der damaligen re-
zessiven Tendenzen beigetragen, so namentlich die Verstarkung der Investitionen
offentlicher Stellen, die Gewahrung von Sonderabschreibungen fiir Investitionen
der Wirtschaft und die allgemeine Auflockerung der Kreditmarkte. Aber schon
damals gewannen die wirtschaftseigenen Auftriebskréafte schnell an Boden, wenn-
gleich langere Zeit hindurch noch ein dédmpfender Effekt davon ausging, daB
zunachst befiirchtet worden war, die , Altvorrdte“ wiirden beim Ubergang zur Mehr-
wertsteuer (Anfang 1968) stirker benachteiligt, als dies schlieBlich der Fall war,
und ein Abbau der Vorrate ware deshalb angezeigt. Zur weiteren Starkung des
Konjunkturauftriebs war auBerdem im Spéatsommer 1967 ein Zweites Konjunktur-
férderungsprogramm des Bundes und der L&nder beschlossen worden. in den
letzten Monaten von 1967 kam es dann zu einem massierten Anstieg der Inlands-
nachfrage durch zeitliches Vorziehen von Kaufen, denn die gewahrten Abschrei-
bungserleichterungen liefen Ende Oktober aus, und die Einfihrung der Mehrwert-
steuer ab Januar 1968 lieB Preiserhdhungen befiirchten. Trotz der sprunghaften
Produktionsausweitung, die damit verbunden war, konnte diese Mehrnachfrage
nicht voll befriedigt werden, so daB das Jahr 1968 bereits fiir viele Industrien mit
einem relativ hohen Polster an Auftragsbestdnden begann.

Der Konjunkturaufschwung setzte sich im Jahre 1968 im wesentlichen nach dem
Modell fritherer Zyklen fort. Im Vordergrund stand die Zunahme der inldndischen
Nachfrage, und zwar, wie noch darzulegen ist, zunachst der Anstieg der Nachfrage
nach Investitionsgiitern. MiBt man die Inlandsnachfrage an dem Wert der gesamten

Konjunkturpolitische
AnstoBeffekte
aus 1967 ...

... und eigenstandige
Einfliisse bestimmten
Anstieg der
Inlandsnachfrage



Klassischer
Investitionszyklus. ..

Verwendung des Bruttosozialprodukts 1967/68

Salsonbereinigle Werte

1967 p 1968 p) 1967 p| 1968 p)
3. Vi. 4. Vj. | 1. V]. |2. Vi. ’3. Vij. '4. Vj. |3.Vj. | 4. Vj. | 1. V]. |2. Vj. |3. Vi. |4. Vj.
Veranderung gegen Vorquartal 1)
Position in Mrd DM Veranderung gegen Vorquartal in %
lGi.'nter(;/erwendung im + 4,5 1 +17 {+125]|+85|+11 |+105|+1 |+35|+25)+15(+2 j+2
nlan
darunter:
Privater Verbrauch +15|+45{+25|+75{+4 |[+8 |+05[+15]|+1 (+25|+15(+25
Staatsverbrauch —~1 [—o05f+2 |—2 |+ 45|—05|—15]—05|+2 [—25]|+55]|—1
Brutto-Anlageinvesti-
tionen —2 +85[—0 |+45]|T45]+6 [—15[+8 |—0 |+4 [+4 |+5
AuBienbeitrag 2) —25|—05[+05(+0 |+ 2 |+55
davon:
Ausfuhr —3 |+3 |+4 |+1 |[+115|+5 [—05]+3 |+35[+1 + 95|+ 3,5
Einfuhr —0 |+35({+35|+1 |+ 9 |—05|—05}+4 |+35|+1 +9 |—05
Bruttosozialprodukt in
jeweiligen Preisen +2 |(+16 |+13 [+ 85/+135(+16 |+05}+35|+25]+15|+25(+3

1 Auf Jahreswerte umgerechnet. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 2 Ausfuhr
minus Einfuhr. — p Vorldufige Ergebnisse.

Giterverwendung im Inland, so stieg sie in jedem einzelnen Quartal von 1968
saisonbereinigt um etwa 2% oder in absoluten, auf Jahresraten umgerechneten
Werten um jeweils etwa 10 Mrd DM. Die Inlandsnachfrage war es, die im wesent-
lichen die Ausweitung des gesamten Bruttosozialprodukts bestimmte (vgl. Tabelle).
Die auBenwirtschaftlichen Transaktionen der Bundesrepublik spielten demgegen-
Uber als zusatzlicher Impuls flir das weitere Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage nur eine sekundére Rolle. Zwar stieg die Ausfuhr von Waren und Dienst-
leistungen in dieser Zeit sténdig und, prozentual gesehen, auch stérker als die
Inlandsnachfrage. Dasselbe galt aber auch fir die Einfuhr von Waren und Dienst-
leistungen, die prozentual nicht und dem absoluten Betrag nach kaum schwécher
zunahm als die Ausfuhr. DaB sich der Saldo der Waren- und Dienstleistungstrans-
aktionen 1968 gegeniiber dem Vorjahr Gberhaupt erhéhte — namlich um gut 2 Mrd
DM —, hing im wesentlichen mit der Entwicklung im vierten Quartal 1968 zu-
sammen, in dem als Folge der Spekulation auf Wechselkursanderungen und der
anschlieBenden MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung die Exporte
zeitweise besonders stark stiegen, die Importe dagegen voribergehend nicht zu-
nahmen. Die Analyse der wichtigsten wirtschaftlichen Triebkréfte im Jahre 1968
in der Bundesrepublik ware also einseitig, wenn die Exportsteigerung auch fir
dieses Jahr als die wichtigste Triebkraft fiir den Konjunkturverlauf angesehen
wiirde. Die kraftige Ausfuhrsteigerung hat zwar einerseits zuséatzliche inlandische
Produktionsfaktoren beansprucht, andererseits aber hat die gleichzeitige Zunahme
der Einfuhr in fast gleichem MaBe das Giiterangebot im Inland erhéht. Die Waren-
und Dienstleistungstransaktionen mit dem Ausland konnen daher in ihrem Ge-
samteffekt kaum fiir die Verstarkung des Konjunkturaufschwungs im Verlaufe von
1968 verantwortlich gemacht werden. Die Problematik der auBenwirtschaftlichen
Entwicklung lag vielmehr darin, daB die Ausfuhriiberschiisse im Jahre 1968 anders
als in friheren Perioden stark steigender Inlandsnachfrage nicht zurlickgingen und
damit auch nicht in der sonst zu erwartenden Weise dazu beitrugen, Marktspan-
nungen im Inland zu vermindern.

Wie in jedem friiheren Konjunkturaufschwung bildete die Investitionstatigkeit das
entscheidende dynamische Element unter den Komponenten der Inlandsnachfrage.
Vom ersten Quartal 1968 abgesehen, in dem das im vierten Quartal 1967 sprung-
haft erhdhte Volumen der Lieferungen allein schon aus produktionstechnischen
Griinden zunéchst nicht (iberschritten werden konnte, stiegen die Ausgaben fir
Anlageinvestitionen der Unternehmen und &ffentlichen Haushalte sténdig. Die
entsprechenden saisonbereinigten Werte erhdhten sich um je 4% im zweiten und
dritten Vierteljahr. Im letzten Quartal von 1968 nahmen sie sogar um 5% zu, was
auf Jahresrate umgerechnet einer Steigerung um 20% entsprach. Betrachtet man
das Gesamtergebnis fiir das Jahr 1968, so 14Bt sich feststellen, daB ein gutes Vier-
tel des Anstiegs der inlandischen Gesamtnachfrage in diesem Jahr auf die Zu-
nahme der Anlageinvestitionen entfiel. Die Zunahme der Inlandsnachfrage wurde
auBerdem dadurch unterstiitzt, daB die Vorréate in Industrie und Handel weit (iber



das Normale hinaus aufgestockt wurden. Nachdem im Herbst 1967 die erwartete
steuerliche Benachteiligung der Altvorrate beim Ubergang zur Mehrwertsteuer
weitgehend beseitigt worden war, wurde teilweise noch vor Ende 1967 ein neuer
Lageraufbau eingeleitet, der sich 1968, nachdem die steuerlichen Hemmnisse voll-
kommen wegfielen, beschleunigt fortsetzte. Insgesamt diirften die Lagerbestande
1968 um etwa 8 Mrd DM gewachsen sein gegeniiber einem Lagerabbau um mehr
als 3 Mrd DM im ganzen Jahr 1967. Somit entfiel ein weiteres gutes Viertel der
gesamtien Nachfragesteigerung im Inland auf den Umschwung im Lagerzyklus.

Der Anstieg der Investitionstatigkeit einschlieBlich der Lagerauistockung war das
Resultat einer Vielzahl von marktmaBigen und konjunkturpolitischen Impulsen. Zu
den konjunkturpolitischen Anreizen zéhlten einmal die Nachwirkungen der Kon-
junkturprogramme von 1967, denn Investitionsgiiter, die zur Wahrung der gesetz-
lichen Frist fiilr Sonderabschreibungen bis Ende Oktober 1967 bestelit worden
waren, wurden vielfach erst im Laufe von 1968 geliefert. Gleiches galt fir die
Auftrage der Lander und Gemeinden, die im Rahmen des Zweiten Konjunkturfor-
derungsprogramms ebenfalls noch vor Ende 1967 erteilt sein muBten, aber teil-
weise erst im Verlauf von 1968 ausgeflihrt werden konnten. Daneben ergaben
sich marktmaBige Investitionsimpulse vor allem aus der ungewdhnlich giinstigen
Ertragslage der Unternehmen, die — wie immer in Aufschwungsperioden — daraus
resultierte, daB zunéchst die Produktivitat stark, die Lohne aber nur wenig stiegen,
so daB die Lohnkosten je Produkteinheit sanken. Hinzu kamen gute Finanzierungs-
bedingungen: hohe finanzielle Reserven der Unternehmen, die bereits zu Jahres-
beginn vorhanden waren und bei stark steigenden Gewinnen weiter aufgefiillt
wurden, und relativ niedrige, ja sogar teilweise weiter sinkende Zinsen fir
Fremdmittel.

Ein bedeutender Impuls zur Investitionsbelebung im Jahre 1968 ging aber auch
von dem Liquiditats- und Ertragszuwachs aus, der mit der weitgehenden Entla-
stung der sogenannten Altvorrate von der alten Umsatzsteuer verbunden war.
Dieser Entlastung lag die Uberlegung zugrunde, daB die in den am 31. Dezember
1967 vorhandenen Vorrdten enthaltene alte Umsatzsteuer anders als die in spéter
gekauften Gitern enthaltene Mehrwertsteuer nicht als Vorsteuer von der eigenen
Mehrwertsteuerschuld abgezogen werden konnte und daher nach pauschalen
Séatzen zuriickzuverglten sei. Zwar hatten sich, wie schon erwahnt, die Unter-
nehmen im Jahre 1967 aus eigenem Interesse bemiiht, ihre Vorrate so knapp wie
moglich zu halten. Dennoch belief sich die Steuerriickerstattung (die technisch
gesehen in der Regel mit den laufenden steuerlichen Zahlungsverpflichtungen ver-
rechnet wurde) auf etwa 41/ Mrd DM. Um diesen Betrag erhéhten sich die verfiig-
baren Mittel der Unternehmen. Sie konnten entweder fiir die Investitionsfinan-
zierung verwendet oder den liquiden Reserven zugefiihrt werden. Um die Jahres-
wende 1967/68, als die Mehrwertsteuer eingefiihrt und anschlieBend lber ein mog-
liches drittes Konjunkturférderungsprogramm diskutiert worden war, wurde diese
stimulierende Wirkung der Altvorratsentlastung nicht in ihrer vollen Bedeutung er-
kannt. Damals herrschte die Ansicht vor, da der zunachst gewdhlte Mehrwert-
steuersatz (10 bzw. 5% ab 1. Januar 1968) ,,aufkommensneutral” sei; man rechnete
also mit einem gleich groBen Umsatzsteueraufkommen, wie es bei Beibehaltung
des ,alten® Steuersystems zu erwarten gewesen wire, und glaubte, daB die den
Unternehmen zustehende Entlastung der Altvorrate voll durch eine entsprechende
Erhéhung der laufend zu entrichtenden Mehrwertsteuer kompensiert wiirde.
Tatsachlich ist das Steueraufkommen jedoch — wie auf S. 74 ff. ndher dargestellt —
trotz der Zunahme der Umsétze um etwa 9% nur um 1% gestiegen. Im Endefiekt
wirkte sich die Einflhrung der Mehrwertsteuer auf die Netto-Ertrige der Unter-
nehmen ebenso aus, als waren ihre direkten Steuern flir ein Jahr betrachtlich
gesenkt worden.

Die privaten Verbrauchsausgaben erwiesen sich 1968 zun&chst — wie Ublich — als
weniger dynamisch als die Investitionstatigkeit, aber im Endefiekt gaben sie dem
Konjunkturaufschwung die flir eine I&ngere Dauer notwendige breite Basis. Bereits
im ersten Halbjahr 1968 waren die Verbrauchsausgaben saisonbereinigt um 3%
héher als im zweiten Halbjahr 1967, und in der zweiten Halfte von 1968 stiegen
sie um weitere 4%. Dabei hat sich das Wachstum gegen Jahresende unverkennbar
beschleunigt, denn allein im vierten Quartal erhdhten sich die privaten Verbrauchs-
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ausgaben (saisonbereinigt) um 2,5% gegeniiber dem dritten Vierteljahr, was auf
Jahresrate umgerechnet einer Zunahme von 10% entsprach. In den ersten Mo-
naten von 1969 scheint sich die kraftige Aufwéartsentwicklung fortgesetzt zu haben.
Die Grundlage hierfiir bildete eine starke Zunahme der privaten Einkommen
(Léhne und Gehilter sowie Privatentnahmen der Selbsténdigen), die prozentual
sogar Uber die der Verbrauchsausgaben hinausging, denn die Sparquote der
privaten Haushalte ist nicht unbetréchtlich gestiegen. Die Erhéhung der privaten
Einkommen war ihrerseits eine fast zwangslaufige Folge des allgemeinen Kon-
junkturaufschwungs, denn unter anderem filhrte die damit verbundene Mehrnach-
frage nach Arbeitskraften zu einem kréaftigen Zuwachs sowohl der geleisteten
Arbeitsstunden als auch der Lohne und Gehéiter. Die alte Beobachtung, daB ein
Investitionsboom sich alsbald auch die Konsumentennachfrage schafft, die zur
Nutzung der mit den Neuinvestitionen stark wachsenden Produktionskapazititen
erforderlich ist, hat sich damit 1968 in gleicher Weise wie in den Aufschwungs-
phasen vorangegangener Konjunkturzykien in der Bundesrepublik bestétigt — allen
Beflirchtungen zum Trotz, die in dieser Hinsicht Ende 1967 und Anfang 1968 ge-
3uBert worden waren. Vielfach war damals die Dauerhaftigkeit des Konjunktur-
aufschwungs angezweifelt und eine Abschwéachung der Konjunktur in der zweiten
Halfte des Jahres befiirchtet worden. Es bedarf kaum des Beweises, wie sehr
der Konjunkturaufschwung Ubersteigert worden ware, wenn zu den oben geschil-
derten anregenden Wirkungen — namentlich auch denen, die mit dem Ubergang
zur Mehrwertsteuer verbunden waren — entsprechend den damals von verschie-
denen Seiten gegebenen Empfehlungen noch ein drittes Konjunkturférderungs-
programm hinzugekommen wiére.

Volle Auslastung der Produktionsreserven

Der ungewohnlich starke Sog, den die Nachfragesteigerung im Jahre 1968 auf die
Mobilisierung der Produktionsfaktoren ausiibte, hatte eine kaum minder groBe
Produktionserhdhung zur Folge. Das reale Bruttosozialprodukt ist 1968 um 7%
gewachsen, und die Produktion der Verarbeitenden Industrie, die den am meisten
konjunkturreagiblen Teil der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung darstellt, erhéhte
sich sogar um 12%. Eine Produktionsausweitung dieses AusmaBes war freilich nur
méglich, weil zu Beginn des Jahres 1968 das Produktionspotential noch nicht voll
ausgelastet war. Im Januar 1968 zum Beispiel hatte sich die Kapazitatsausnutzung
in der Verarbeitenden Industrie nach Angaben des Ifo-Instituts auf 82% belaufen,
bis zum Januar 1969 erreichte sie dagegen den vordem nie erzielten Héchststand
in einem solchen Monat — 88%.

Nicht minder wichtig aber war, daB erhebliche Arbeitskraftreserven mobilisiert
werden konnten, zunédchst, indem Arbeitslose wieder eingestellt wurden, spéter,
indem zusatzliche Arbeitskréfte im Ausland angeworben wurden. Der heimische
Arbeitsmarkt ist im Verlauf des Jahres weitgehend ausgeschépft worden; die
Arbeitslosenquote sank bis Anfang 1969, den saisonbereinigten Werten nach, auf
1,2% der unselbstédndigen Erwerbspersonen. Wegen gréBerer berufsmaBiger und
regionaler Unterschiede ist die Restarbeitslosigkeit bisher nicht wieder auf den
vorangegangenen Tiefstand von 0,7% im Jahresdurchschnitt 1965 und 1966 gesun-
ken. Gleichwohl aber kann von kurzfristig verfligbaren inlandischen Arbeitskraft-
reserven kaum noch gesprochen werden. Die Zahl der inlandischen unselbstan-
digen Erwerbspersonen (d. h. unselbstandig Beschéftigte und registrierte Arbeits-
lose) hat zwar von ihrem Tiefstand im Herbst 1967 bis zum Herbst 1968 um rd.
100 000 zugenommen (vgl. das folgende Schaubild), aber auch diese Zunahme
beruhte zu einem betréchtlichen, wahrscheinlich (iberwiegenden Teil darauf, daB
vordem selbstindig Erwerbstatige inzwischen eine unselbsténdige Beschéftigung
aufgenommen haben. Aus dem Reservoir der ,unsichtbaren” Arbeitslosen, das
von verschiedenen Stellen auf 150 000 bis 300 000 Personen veranschlagt worden
war, diurfte dagegen nur ein bescheidener Teil an Arbeitskriften gewonnen worden
sein, falls dieses Reservoir iiberhaupt jemals eine nennenswerte Bedeutung ge-
habt haben sollte. Es hat auch nicht den Anschein, als ob hier im weiteren Verlauf
von 1969 noch grdBere Reserven mobilisiert werden koénnten, es sei denn, der
Arbeitsmarkt Uberhitzte sich derart, daB in gré6Berem Umfang auch auf ,marginale“
Arbeitskrafte geringerer Leistungsfahigkeit zurlickgegriffen werden miBte, deren
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Beschaiftigung allerdings relativ teuer und daher nur unter inflationdren Bedin-
gungen moglich wére.

Als elastischer erwies sich dagegen das auslandische Arbeitskréfteangebot. Nach-
dem die Arbeitsverwaltung vom Sommer 1968 an wieder auf breiter Basis im Aus-
land zu werben begann (bis dahin tat sie dies nur in Fallen starken regionalen
Arbeitskraftebedarfs), erhdhte sich die Zahl der auslandischen Arbeitskrafte be-
trachtlich. Ende Januar 1969 gab es mit 1137 000 um 230 000 mehr Gastarbeiter
in der Bundesrepublik als im Januar 1968. Die Zahl der auslandischen Arbeits-
krafte Gberschritt damit gleichfalls den vordem hochsten Januar-Stand geringflgig
(1127 000 im Januar 1966). Auch klnftig kénnen ausléndische Arbeitskréfte in
gewissem Umfange angeworben werden, wahrend zusatzliche inldndische Arbeits-
krafte wegen der unglinstigen Altersstruktur der Bevolkerung in der Bundes-
republik in Zukunft kaum zur Verfligung stehen dirften. Wohl aber wird es
auch weiterhin ,,Selbstandige“ geben, die in eine ,unselbstandige” Beschaftigung
hintiberwechseln, was zwar das Arbeiiskréftepotential nicht quantitativ veréndert,



die volkswirtschaftliche Produktivitat jedoch dann erhdht, wenn eine weniger pro-
duktive Tatigkeit aufgegeben wird.

Trotz der beschriebenen Zunahme der Zahl der Arbeitskrafte hat sich die Gesamt-
summe der geleisteten Arbeitsstunden im Jahre 1968 wegen gleichzeitiger Arbeits-
zeitverklirzung nur geringfligig — um 0,5% — erhoht. Das Produktionsergebnis je
Arbeitsstunde in der Gesamtwirtschaft ist dagegen um 6,5% gestiegen. In der
Industrie wuchs die Produktivitat wie Ublich noch stérker als in den lbrigen Be-
reichen der Wirtschaft, ndmlich um rd. 9%; das war mehr als in jedem anderen
Jahr, seit hierliber Zahlen vorliegen. Die Produktivitat konnte zweifellos vor allem
deshalb so stark steigen, weil die Produktionsanlagen Anfang 1968, wie erwahnt,
noch keineswegs optimal ausgelastet gewesen waren, wahrend sie gegen Ende
des Jahres den optimalen und damit ergiebigsien Auslastungsgrad erreicht oder
gar schon {iberschritten hatten. Im Jahresdurchschnitt waren die Kapazitaten zu
etwa 86% oder um sieben Prozentpunkte mehr als 1967 genutzt. Auf den Ubergang
von der Minderauslastung zur vollen Auslastung diirfte es im wesentlichen zu-
riickgehen, daB das reale Bruttosozialprodukt je Erwerbstatigenstunde im Jahre
1968 — wie erwdhnt — um 6,5% und damit leicht stérker steigen konnte als im
Durchschnitt des gesamten Konjunkturzyklus von 1964 bis 1968 (5,3%) und im
Durchschnitt des Konjunkturjahrfiinfts von 1960 bis 1964 (5,4%). In dem MabBe
wie sich die Kapazitatsauslastung dem Hoéchstpunkt naherte, entfielen aber die
-~Sondergewinne“ an Produktivitdt, so daB schon im vierten Quartal 1968 die
Produktivitat in der Industrie — trotz kraftigen Sogs von der Nachfrageseite her —
kaum noch starker als normal gestiegen ist.

Weitgehende Preis- und Kostenstabilitét

Die volle Mobilisierung der Produktionsreserven, die durch die Investitionen der
vergangenen Jahre, aber auch durch die rationellere Verwendung der Arbeitskréfte
in der besonders zur Kosteneinsparung zwingenden kurzen Rezessionsperiode
geschaffen worden sind, hat entscheidend dazu beigetragen, daB Kosten und Preise
im Jahre 1968, als Ganzes gesehen, weitgehend stabil blieben. Im Jahresdurch-
schnitt ist die Produktivitit sogar etwas stdrker gestiegen als die durchschnitt-
lichen Verdienste der Arbeitnehmer, so daB die Lohnkosten je Produkteinheit 1968
erstmals wieder seit 1959 leicht — um knapp 1% — gesunken sind. Dieses Ergeb-
nis war freilich im wesentlichen der Entwicklung in der ersten Jahreshalfte zu
danken, wahrend sich in der zweiten Haélfte des Jahres nicht nur der Produktivi-
téatszuwachs verringerte, sondern sich gegen Ende des Jahres auch der Lohn-
anstieg wieder beschleunigte. Im ganzen Jahre 1968 haben die Durchschnittsver-
dienste gegeniiber dem gesamten Jahr 1967 um rd. 6% zugenommen, im
vierten Quartal allerdings gingen sie bereits um 8% {ber den entsprechenden
Vorjahrsstand hinaus. Die Lohnkosten je Produkteinheit begannen also im spate-
ren Verlauf von 1968 wieder zu steigen. Wenn dieser Umschwung mit einem ent-
sprechenden Umschlag in der Preisentwicklung zeitlich annahernd zusammenfiel,
so bedeutet das freilich nicht, daB die Lohnerhdéhung fiir die Preissteigerung
— oder umgekehrt die Preisentwicklung fiir die Lohnerhéhung — kausal gewesen
sei. Vielmehr handelt es sich um Parallelbewegungen, die ihre gemeinsame Wurze!
in der im Verhéltnis zum enger werdenden realen Wachstumsspielraum zu stark
steigenden Gesamtnachfrage haben.

Im Jahr 1968, als Ganzes betrachtet, waren die Preise ziemlich stabil. So war der
Preisindex fiir das Sozialprodukt im Jahresdurchschnitt 1968 um 1,9% hoher als
1967, und der in der Offentlichkeit besonders beachtete Preisindex fiir die Lebens-
haltung (einer mittleren Verbrauchergruppe) ging Ulber den Vorjahrsstand nur
um 1,5% hinaus. Die Tatsache, daB das Verbraucherpreisniveau nach dem Lebens-
haltungskostenindex weniger stark und nach dem ,Preisindex des privaten Ver-
brauchs” jedenfalls nicht starker als der Preisindex des Sozialprodukts gestiegen
ist, verdient insofern besondere Erwdhnung, als mit dem Ubergang zum Mehr-
wertsteuersystem eine leichte Verschiebung der Umsatzsteueriast von den Inve-
stitionsgiitern zu den Gutern des privaten Verbrauchs verbunden gewesen sein
dirrfte. Auch bedeutete der neue Steuersatz, jedenfalls nachdem er im Juli von
10% (bzw. 5%) auf 11% (bzw. 51/2%) heraufgesetzt worden war, eine zusétzliche
leichte Erhoéhung der Umsatzsteuerbelastung der Verbrauchsgiiter im Vergleich
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zum alten Steuersystem'). Die ,Investitionssteuer” ist Mitte 1968 nicht erhdht
worden, da sie in einer Ubergangsperiode stufenweise abgebaut und ab 1973
Uberhaupt nicht mehr erhoben werden wird. Die nicht durch Steuerrechtsédnderun-
gen bedingten Preiserhéhungen waren also 1968, besonders auf der Verbraucher-
stufe, geringer, als auf Grund der Indices vermutet werden kénnte.

Verénderung des Im Verlauf des Jahres 1968 war die Preisentwicklung jedoch weit weniger be-
Preisklimas um die friedigend, als auf Grund der Veranderung der Jahresdurchschnittszahlen anzu-
Jahresmitte nehmen wére. Von der Jahresmitie an setzten sich praktisch auf allen Ebenen
Preissteigerungen durch. Die besonders konjunkturreagiblien Erzeugerpreise der

Industrie stiegen von August bis Ende 1968 um 0,6% und unter EinschluB der

Monate Januar und Februar 1969 sogar um 1,1%, wahrend sie bis Mitte 1968

leicht riicklaufig gewesen waren und damit das winschenswerte Gegengewicht zu

Preiserhdhungen in anderen Bereichen gebildet hatten. Die Erzeugerpreise

fur fertige Investitionsglter sind von August 1968 bis Februar 1969 sogar noch

starker als der Gesamtindex gestiegen, namlich um 1,9%. Die Investitionsgiter

haben sich damit wahrend der letzten sechs Monate — auf gleiche Zeitrdume ab-

1 DaB die Unternehmen 1968 weniger Mehrwertsteuer bezahlten als nach altem Recht an Umsatzsteuer zu
entrichten gewesen wire, hing ausschlieBlich mit der weiter oben erwahnten Entlastung der Altvorrate
zusammen.



gestellt — so stark verteuert wie in der letzten Hochkonjunktur 1964/65. Ebenfalls
ausgepragt erhéhten sich seit Mitte 1968 die Baupreise. Besonders kraftig sind
seither aber die Erzeugerpreise landwirtschaftlicher Produkte (von August 1968 bis
Februar 1969 saisonbereinigt um 4,2%) gestiegen. Mit den Agrarpreisen hing es
auch zu einem guten Teil zusammen, daB sich das gesamie Niveau der Ver-
braucherpreise seit Jahresmitte 1968 betréchtlich anhob. In den letzten sechs
Monaten, iiber die bei AbschluB8 dieses Berichts Zahlen vorlagen — namlich fiir die
Zeit von August 1968 bis Februar 1969 —, hat es sich saisonbereinigt um rd. 2%
erhdht, wihrend es in den vorangegangenen Monaten von 1968 ziemlich stabil
gewesen war. Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe war damit in den letzten
Monaten vor Abfassung dieses Berichts wieder annéhernd so stark wie in der
letzten Hochkonjunktur.

Die Anhebung der Verbraucherpreise in den letzten sechs Monaten war freilich
nicht ausschlieBlich ,marktbedingt”, sondern vielleicht mehr als sonst von ge-
wissen administrativen Preiserhthungen beeinfluBt, obgleich solche Einflisse
auch friiher eine Rolle gespielt hatten und insofern stets ein inhédrenter Teil des
allgemeinen Preisanstiegs gewesen waren. Wie immer man das aber bewerten
will, der EinfluB der , administrativen® Preissteigerungen war 1968 jedenfalls weit
geringer als der der sonstigen Faktoren. Zu Recht wird zwar darauf verwiesen,
daB die Erhéhung des Lebenshaltungskostenindex in letzter Zeit zu einem guten
Teil auf steigende Mieten zuriickzufithren sei. Rund zwei Finftel der Indexsteige-
rung von August 1968 bis Februar 1969 héngen in der Tat hiermit zusammen.
Aber weniger als die Halfte dieser Mietsteigerungen sind die Folge administrativer
MaBnahmen, namlich der Erhéhung der Mieten fiir die vor 1960 ersteliten Sozial-
wohnungen. Die (ibrigen Mietsteigerungen, die im Lebenshaltungskostenindex
erfaBt sind, betreffen Altbauwohnungen, deren Mieten fast allgemein seit 1&nge-
rem frei sind, sowie Mieten flir neuerstellte Sozialwohnungen, die wegen héherer
Baukosten teurer sind als frither erstellte. Diese Mietsteigerungen sind natiirlich
nicht anders zu bewerten als Verteuerungen anderer Leistungen oder Waren; sie
sind nicht administrativ bedingt (Verteuerungen von Wohnungen, die nach 1948
auBerhalb des sozialen Wohnungsbaues errichtet worden sind, werden im Index
Gberhaupt nicht registriert). Richtig ist weiter der Hinweis, daB die Verteuerung
der Lebenshaltung wéhrend der letzten Zeit zum Teil mit dem Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise zusammenhiénge. Weitere zwei Finftel der Erhdhung des Preis-
index fiir die Lebenshaltung in der Zeit von August 1968 bis Februar 1969 gehen
hierauf zurlick. Nur zu einem verschwindend kleinen Teil handelt es sich dabei
aber um Verteuerungen, die wirklich administrativ verursacht sind (so wurde z. B.
der Milchpreis durch behérdliche Anordnung erhoht). Im allgemeinen sind die
Nahrungsmittel vielmehr deshalb im Preis gestiegen, weil sich die Nach-
frage schneller erhéhte als das Angebot, wobei auf Teilgebieten auch weniger
gute Ernten eine gewisse, jedoch nicht die ausschlaggebende Rolle spiel-
ten. Die Tatsache schlieBlich, daB die Preise fiir Nahrungsmittelgrundstoffe (Ge-
treide, Schlachtvieh) zum groBen Teil einer einheitlichen Marktregulierung durch
die EWG-Kommission unterliegen, kann ebenfalls nicht schlechthin als Grund
flir eine administrativ bedingte Verteuerung angesehen werden, sondern nur inso-
weit, als die Kommission ein zunachst gegebenes Agrarpreisniveau entgegen der
Markttendenz erh&ht hat. In der hier in Frage stehenden Zeit war dies aber woh!
kaum der Fall; méglicherweise sind freilich Preissenkungen, die dem Markt ent-
sprochen hatten, unterblieben (z. B. bei Butter). Wirklich administrativ bedingte
Preisveranderungen dirften daher zur gesamten Erhdhung der Lebenshaltungs-
kosten in der Zeit von August 1968 bis Februar 1969 (saisonbereinigt um rd. 2%)
nur etwa zu einem Fiinftel beigetragen haben. Da sich der Preisanstieg somit im
wesentlichen marktbedingt beschieunigt hat, war AnlaB genug gegeben, kon-
junkturpolitische GegenmaBnahmen zu ergreifen.

b) Die monetare Expansion im [nland

Der starke konjunkturelle Aufschwung im Jahre 1968 war von einer nicht minder
kraftigen monetdren Expansion begleitet und begiinstigt. Die Férderung, die die
Inlandsnachfrage von der monetdren Seite her erfuhr, ist vor allem darin zu er-
blicken, daB die mit dem Aufschwung notwendigerweise verbundene Zunahme
der inlandischen Kreditnachfrage trotz gleichzeitig hoher Kreditnachfrage des

Der EinfluB
administrativ bedingter
Preissteigerungen wird
leicht Giberschétzt
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Auslands zu stabilen, ja sogar zu leicht sinkenden Zinssatzen befriedigt wurde.
Dieser Entwicklung ist um so mehr Bedeutung beizumessen, als im Ausland die
Zinstendenz gegen Ende des Jahres stark nach oben gerichtet war.

Starke Kreditexpansion

Das AusmaB der Kredithachfrage mag dadurch veranschaulicht werden, daB die
Jletzten* inlandischen Kreditnehmer (Unternehmen ohne Kapitalsammelstellen,
offentliche und private Haushalte) im Jahre 1968 Kredite fiir rd. 54 Mrd DM bei
Banken, Bausparkassen, Versicherungen, durch die Emission von Wertpapieren
und im Ausland aufgenommen haben. Im Jahre 1967 war die Kreditaufnahme der
inlandischen Sektoren um 71/ Mrd DM kleiner gewesen. Die besonders dyna-
mische Rolle, die dabei der Bankkredit spielte, zeigt sich u. a. darin, daB die Kredit-
gewahrung des Bankensystems (einschlieBlich des Erwerbs von Wertpapieren, die
von Nichtbanken emittiert wurden) an die inldndischen Nichtbanken 1968 rund
39 Mrd DM betragen hat gegen nur 31 Mrd DM im Jahre 1967 und 32 Mrd DM im
Jahre 1965 — dem Jahr mit der vordem groBten Kreditexpansion. In Prozenten der
ausstehenden Kredite an die inlandische Nichtbankenkundschaft von Ende 1967
gerechnet, belief sich diese Kreditexpansion auf 111/2% gegen 10% 1967. Der Teil
der gesamten inlandischen Kreditnachfrage, der durch Direktkredite von Banken
befriedigt wurde, betrug rd. 65% und war somit weit groBer als in friilheren Jahren.
Die ubrigen Finanzierungsinstitutionen — Bausparkassen und Versicherungen —
trugen dem absotuten Betrag nach weniger als friiher zur Deckung des inlandi-



schen Finanzierungsbedarfs bei, jedenfalls soweit die Gewahrung von Direktkre-
diten in Frage steht. Effektiv geringer war auch die Mittelbeschaffung inlandi-
scher Nichtbanken durch die Emission von Wertpapieren, namlich durch Aktien,
festverzinsliche Wertpapiere und Geldmarktpapiere. Vor allem die offentlichen Stel-
len, die sich 1967 aus Griinden einer antizyklischen Konjunkturpolitik stark durch
die Emission von Schuldverschreibungen und unverzinslichen Schatzanweisungen
finanziert hatten, hielten ihre Neuemissionen 1968 in engerem Rahmen.

Die Kreditausweitung der Banken basierte einmal auf der reichlichen Liquiditéts-
ausstattung, mit der die Banken bereits in das Jahr 1968 hineingegangen waren,
zum zweiten auf weiteren Erhéhungen der freien Liquiditdtsreserven der Institute
im Verlauf des Jahres und drittens, soweit die Banken in ihrem Kreditgeschéft im
wesentlichen vom Aufkommen langerfristig verflgbarer Mittel abhéngig sind, auch
auf betrachtlichen und gegeniiber dem Vorjahr erheblich erhéhten Idngerfristigen
Geldanlagen des Publikums bei ihnen. Bereits im Januar 1968 hatten die Kredit-
institute auf Grund der expansiven Kreditpolitik des Jahres 1967 Uber freie Liqui-
ditatsreserven verfigt, die dem absoluten Betrag nach um gut zwei Drittel héher
waren als ein Jahr zuvor. Die Liquiditatsausstattung der Banken war Anfang 1968
auch im Verhéltnis zu den bei ihnen unterhaltenen Kundschaftseinlagen groBer als
in den unmittelbar vorangegangenen Jahren und ebenso hoch wie vor Beginn der
Kreditrestriktion im Jahre 1964. Damit war eine gute Grundlage fiir ein reichliches
Kreditangebot gesichert, und zwar auch dann noch, als im Verlauf des Jahres 1968
die freien Liquiditatsreserven nicht mehr pari passu mit den Einlagen bei den
Banken wuchsen. Wie in dem Berichtsteil Gber die monetare Entwicklung darge-
legt wird (S. 48 ff.), ist der LiquiditdtszufluB, den die Kreditinstitute aus dem
Markt erhielten, weitgehend dadurch aufgewogen worden, daB mit den mindest-
reservepflichtigen Verbindlichkeiten auch die Mindestreserven gestiegen sind. Die
freien Liquiditatsreserven erhohten sich daher nur noch in dem MaBe, wie die Ban-
ken Kredite gewéhrten, die sie ohne Anrechnung auf Rediskontkontingente bei der
Bundesbank refinanzieren kénnen und die daher zusatzliche Liquiditatsreserven
darstellen und wie sie durch Anreicherung ihrer haftenden Mittel héhere Kontin-
gente fur die Rediskontierung von Handelswechseln bei der Bundesbank erhielten.
Anfang 1969 war jedenfalls die Liquiditdtsquote — d. h. das Verhaltnis der freien
Liquiditatsreserven zu den Einlagen von Nichtbanken — etwas niedriger als An-
fang 1968.

Eine besondere Note erhielt die Kreditexpansion der Banken im Berichtsjahr durch
die starke Zunahme des ldngerfristigen Engagements, das in engem Zusammen-
hang mit dem hohen Zugang an langfristigen Mitteln zu sehen ist. Inlédndische
Nichtbanken legten 1968 rd. 39 Mrd DM langerfristig bei Banken an (Terminein-
lagen mit einer Kiindigungsfrist von weniger als sechs Monaten nicht mitgerechnet)
gegen nur 26 Mrd DM ein Jahr zuvor. Dieses hohe Aufkommen an langerfristigen
Mitteln erlaubte es, auch die langerfristigen Kredite an die inlandische Nichtban-
kenkundschaft (Wertpapiere von Nichtbank-Emittenten miteingeschlossen) stark
auszuweiten, und zwar um 33 Mrd DM oder rd. 10 Mrd DM mehr als im Vorjahr.
Die kurzfristigen Kredite an den gleichen Kundenkreis nahmen dagegen nur
wenig stirker zu als 1967. Noch mehr aber verstédrkte sich die Gewéhrung lang-
fristiger Kredite an das Ausiand: Die deutschen Kreditinstitute weiteten 1968 ihre
langerfristigen Auslandsaktiva (aufgerechnet gegen langfristige Auslandspassiva)
um 6,6 Mrd DM aus gegen nur 1,6 Mrd DM 1967, verminderten aber ihre kurzfri-
stigen Auslandsaktiva netto um anndhernd denselben Betrag, um den sie 1967
gestiegen waren (3 Mrd DM). Die Banken haben also 1968 — global gesehen —
einen Teil ihrer kurzfristigen Auslandsforderungen in langfristige Anlagen Uberfiihrt.

Der Wertpapiermarkt unter dem EinfluBB hoher Bankenkéufe

Die Hinwendung zum langerfristigen Engagement wére in dem erwahnten Umfang
kaum moglich gewesen, wenn sich der Kreditapparat nicht in sehr hohem MaBe
des Mediums der Wertpapiere bedient hétte, dem im deutschen Finanzierungs-
system eine wichtige Rolle in der ,Fristentransformation” zukommt. Einerseits
haben namlich die Nichtbanken auch 1968 den weitaus groBten Teil ihres Geld-
kapitals bei Kreditinstituten angelegt, und zwar vornehmlich — zumindest der
Form nach — auf mittlere und kiirzere Fristen (Einzelheiten hierzu sind S. 65 ff.

Hohe und weiter gestie-
gene Liquiditatsre-
serven als Grundlage

Der starke Zuwachs der
Geldkapitalbildung
erlaubt bevorzugt
lédngerfristige Kredite

Der Wertpapiererwerb
der Banken als Medium
der Fristentransfor-
mation...
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Direktkredite vermin-
dern Liquiditatsab-
héngigkeit des Renten-
marktes

zu entnehmen). Andererseits brauchen aber die Investoren vorwiegend lang-
fristige Kredite, so im Wohnungsbau, flir kommunale Investitionen oder fiir
langfristige industrielle Investitionsprojekte. Wenn nun die Kreditinstitute Wert-
papiere kaufen, so erwerben sie damit Aktivwerte, die wegen ihrer Bérsenfahigkeit
als relativ leicht verduBerbar gelten, so daB die ,Fristenkongruenz® mit der
Passivseite der Bankbilanzen gewahrt bleibt, wenngleich mit dem Risiko von Ver-
duBerungsverlusten im Falle von Kursriickgdngen. Die Kreditnehmer aber erhalten
auf Grund der Wertpapierkdufe der Banken langfristige Kredite entweder direkt
(sofern sie die Papiere selbst emittieren) oder indirekt (sofern die Emissionsban-
ken dies tun und die Emissionserlose langfristig an die Nichtbankenkundschaft
ausleihen). Der Bankenapparat betreibt also mit Hilfe des Weripapiererwerbs
Fristentransformation. Tatsachlich haben die Kreditinstitute im Jahre 1968 etwa
4,5 Mrd DM Wertpapiere inlandischer Nichtbank-Emittenten und rd. 2 Mrd DM
Papiere auslédndischer Emittenten gekauft. AuBerdem waren Kreditinstitute auch
die wichtigsten Kaufer von Schuldverschreibungen anderer Banken, und zwar
Ubernahmen sie 1968 etwa 9,5 Mrd DM oder rd. zwei Drittel des gesamten Netto-
Absatzes von Schuldverschreibungen der Emissionsinstitute.

Obgleich also die Fristentransformation auf Wertpapierbasis 1968 sehr ausgepragt
war und gréBere Betrdge durch diese Kanale geschleust wurden als jemals zuvor,
ist ihre relative Bedeutung im Vergleich zu 1967 nicht mehr gewachsen. Der Wert-
papiererwerb der Kreditinstitute im Jahre 1968 machte 16 Mrd DM oder 58% des
gesamten Netto-Absatzes an in- und ausléndischen Wertpapieren in der Bundes-
republik aus, wahrend er 1967 111/ Mrd DM oder 60% des gesamten Netto-Ab-
satzes betragen hatte. Auch Nichtbanken haben also 1968 wieder verstarkt Wert-
papiere gekauft, und zwar nahezu in dem gleichen AusmaB wie 1965, als die starke
Baisse am Rentenmarkt einsetzte. Der Erwerb von Rentenwerten allein hat aller-
dings, obwohl er sich gegeniiber dem vorangegangenen Jahr mehr als verdop-
pelte, noch nicht wieder den Umfang des Jahres 1964 erreicht. Dividendenwerte
wurden dagegen im Berichtsjahr mehr als in allen friheren Jahren gekauft, und
zwar hauptséachlich wohl von Privaten, wie aus dem im vergangenen Jahr beson-
ders kréaftig gestiegenen Absatz von Zertifikaten der Aktienfonds hervorgeht. Am
Erwerb von Rentenwerten zeigten die Privaten dagegen nach wie vor nur verhalt-
nismaBig wenig Interesse. Offensichtlich scheuen sie das mit dem Direktkauf von
Wertpapieren verbundene gréBere Kursrisiko. Auch die Versuche, festverzinsliche
Wertpapiere oder jedenfalls wertpapierdhnliche Schuldscheine oder Wertrechte
ohne Kursrisiko zum Kauf anzubieten — z. B. Sparbriefe der Kreditinstitute und
neuerdings die Bundesschatzbriefe —, haben im Vergleich zum Kontensparen
bisher noch keine betréchtliche Bedeutung erlangt, wenngleich sie sichtlich popu-
ldrer werden.

Der hohe Absatz von Rentenwerten und Aktien im Jahre 1968 — er belief sich
insgesamt auf fast 28 Mrd DM — ware nach dem oben Dargelegten ohne die reich-
liche Liquiditatsausstattung der Banken und ohne den groBen Zugang an ldnger-
fristigen Mitteln zu den Banken nicht denkbar gewesen. Wéhrend aber |angerfri-
stige Mittel mehr oder weniger stetig gebildet werden, dirfte die Liquiditat der
Kreditinstitute aller Voraussicht nach auch weiterhin gréBeren Schwankungen
unterworfen sein, zumal gerade sie den Hauptansatzpunkt der Kreditpolitik dar-
stellt. Diese — in der Offentlichkeit oft beklagte — Geldmarktabhéngigkeit der
Wertpapiermérkte wirde sich dann vermindern, wenn die Fristentransformation
in stirkerem MaBe als bisher ohne Zwischenschaltung von Wertpapieren erfolgen
wirde — wenn also ein hoheres MaB an Fristentransformation im eigenen Kredit-
geschéft der Kreditinstitute volizogen werden kénnte. Im Berichtsjahr waren An-
zeichen hierfiir zu beobachten, indem einige wichtige Gruppen von Kreditnehmern,
die sich vordem hauptsachlich durch eigene Emissionen finanziert hatten, ihren
langfristigen Finanzbedarf in erheblichem Umfange bei den Banken direkt befrie-
digen konnten, und zwar keineswegs nur bei solchen Instituten, die sich ihre
Mittel Giberwiegend durch Ausgabe langfristiger Bankschuldverschreibungen be-
schaffen, sondern gerade auch bei den groBen Kredithanken und bei den Spitzen-
instituten des Sparkassen- und Genossenschaftssektors. Das gilt vor ailem fiir den
Bund, der 1968 im Gegensaiz zu frliher Uberwiegend langiristige Direktdariehen
(Schuldscheindariehen) bei Kreditinstituten aufnahm. Aber auch im langfristigen
Auslandsgeschéaft der Banken zeichnete sich eine &hnliche Entwicklung ab. Die



Zur Entwicklung des Sozialprodukis *)

|1965

‘1966

|1967 p) |1968 P)

1964 |1965 |1966 |1967 p) 11968 p)

1964
Posten Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in %
1. Entstehung des Sozialprodukis
a) In jeweiligen Preisen
Beitrdge zum Brutto-Inlandsprodukt
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und
Fischerei 20,5 20,1 20,3 20,9 20,7 + 64 — 19 + 07| + 31; — 08
Warenproduzierendes Gewerbe 1) 218,9 238,9 248,3 2422 270,6 + 10,0 + 9,1 + 39| — 25 + 11,7
Handel und Verkehr 2) 80,6 88,4 93,9 95,1 101,7 + 9,1 + 96 + 6,3 + 12| + 6,9
Dienstleistungsbereiche 3) 94,6 106,5 119,1 127.9 138,6 + 10,3 + 12,6 + 11,9 + 7.3 + 84
Brutto-inlandsprodukt 44,6 453,8 481,6 4860 | @) 5290 | + 97| + 95| + 61 + 09| + 88
Saldo der Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen zwischen In- und Ausland — 08 —14t] — 08| — 09| — 02
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 413,8 452,7 480,8 4851 528,8 9,61 + 94 62 + 09 9.0
b) In Preisen von 1954
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 308,5 325,7 333,3 334,1 3575 + 66 + 56 + 23] + 02 + 70
desgl. je Erwerbstatigen in DM (11430)| (12000) | (12310)| (12710) | (13670)| + 62| + 49| + 26| + 32| + 68
il. Vertellung des Volkselnkommens und
Sozlalprodukts In jeweiligen Preisen
a) Vor der Einkommensumverteilung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit 4) 204,4 2258 243,0 2434 261,0 + 96| +105) + 76f -+ 02| + 73
Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
\éermogen 112,1 119,6 121,8 120,3 1414 + 94| + 67| + 18] — 12| + 174
avon:
Einkommen der Privaten ( 106,8)| ( 1139 ( 118,1) ( 1155) ( 136,0)| + 95 + 67 + 18} — 06 -+ 17,8
Einkommen des Staates 5) ( 54(( 50| sn|( 49{( 54| + 68| + 60| — 02| —146] + 11,8
Nettosozialprodukt zu Faktorkosten 316,5 345,4 364,8 363,7 402,5 + 95| + 91| + 58| — 03| + 107
(Volkseinkommen)
+ Indirekte Steuern 59,0 64,1 68,0 70,4 724 ( + 911 -+ 87 -+ 61 361 + 27
— Subventionen 3,6 3.9 4.1 4,0 53| +101) + 75| + 64| — 27| + 321
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 371,8 405,8 428,6 430,1 469,5 + 94 + ¢91| + 57| + 03| + 9.2
+ Abschreibungen 42,0 471 52,2 55,0 59,3 + 11,0 + 122 +109] + 54| + 78
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 413,8 452,7 480,8 485,1 528,8 + 96| + 94| + 621 + 09 + 90
b) Nach der Einkommensumverteilung 6)
Netto-Einkommen aus unselbsténdiger
Arbeit 150,9 167,9 178,3 177.5 186,7 + 9.6 + 11,3 + 62| — 0 + 52
Netto-Einkommen aus Renten, Unter-
stiitzungen und Pensionen 51,2 57,4 62,7 69,1 72,9 + 10,1 + 12,1 + 9,2 + 10,2 + 55
Netto-Einkommen der Privaten aus Unter-
nehmertétigkeit und Vermdgen 75,7 81,8 82,3 81,7 99,6 + 11,3 + 8,1 + 06 — 08 4 22,0
Netto-Einkommen des Staates 94,1 98,4 105,3 101,9 110,2 + 74 + 46| + 70| — 33| + 82
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 371,8 405,6 428,6 430,1 469,5 + 9.4 + 9,1 + 57| + 03 + 92
IIl. Verwendung des Sozlalprodukts in
Jewelligen Prelsen
Privater Verbrauch 232,09 255,7 274.9 281.4 297,3 + 79 + 98 + 75| + 24| + 57
Staatlicher Verbrauch 61,7 69,7 75,5 80,6 82,9 + 43| +128| + 84| + 67 + 28
gruttO-AnIagelnvestltlonen 109,2 118,9 121,9 110,4 12,9 | + 145 + 90| -+ 25| — 94| + 104
avon:
Bauten ( 6576)1 ( 60 ( 643)|( 582 % 63,9 + 168 + 55 + 59 — 95, + 98
Ausriistungen ( 516} ( 582 | ( 576)|( 522 58,00 + 122 -+ 128 — 10| — 94| -+ 11,1
Vorratsverdnderungen + 474 + 90| + 20| — 35 8, . . . . .
AuBenbeitrag + 53 — 06 + 65| + 16,2 + 18,6 . - . .
Ausfuhr ( 835 ( 91,4 103,0)[ ( 1115 | ( 1259 | + 11,4 + 94| +127| + 82| + 129
Einfuhr (— 78,2)| (—92,0)| (— 96,5)| (— 95,3) (—107,4)| + 11,8 + 176] + 49| — 13| + 127
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 413,8 452,7 480,8 485,1 5288 | + 96 94| + 862 + 09 9,0
Anteile in %
Privater Verbrauch 56,3 56,5 57,2 58,0 56,2
Staatlicher Verbrauch 14,9 15,4 15,7 16,6 15,7
Brutto-Anlageinvastitionen 26,4 26,3 25,4 22,8 231
davon:
Bauten ( 13,9 ] ( 134 ( 134 120 ( 121
Ausriistungen ( 128 ] ( 129)|( 120 ( 108) | ( 11,0)
Vorratsverdnderungen 1,1 2,0 0,4 — 0,7 1,6
AuBenbeitrag 1,3 | — 0.1 1,4 3,3 3,5
Ausfuhr 20,2) [ ( 20,2 21,4 | (23,0 23,sg
Einfuhr (— 18,9}1 (— 20,3) | (— 20,1)! (— 19,6) | (— 20,3
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene
Berechnung. — * Bundesgebiet einschl. Berlin
(West). Abweichungen In den Summen durch
Runden der Zahlen. — 1 Energiewirtschaft und
Bergbau (einschi. Wasserversorgung), Verar-
beitendes Gewerbe, Baugewerbe. — 2 Einschl.
Nachrichteniibermittiung. — 3 Kreditinstitute

und Versicherungsgewerbe, Wohnungsver-
mietung, Staat, Sonstige Dienstleistungen. —
4 Bruttoldhne und -gehélter einschl. Arbeit-
geberbeitrdge zu den Sozialversicherungen. —
5 Nach Abzug der Zinsen auf dffentliche
Schulden. — 6 Vor Abzug der Ubertragungen
an das Ausland. — a Von der Summe der

Beitrage der Wirtschaftshereiche zum Brutto-
Inlandsprodukt ist die Differenz zwischen dem

Vorsteuerabzug an Umsatzsteuer auf 3
Investitionen und der Investitionssteuer in

Hohe von 2,5 Mrd DM abzuziehen, um das
Brutto-Inlandsprodukt zu erhalten. — p Vor-

laufige Ergebnisse.
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Bankenliquiditdt und Netto-Erwerb
festverzinslicher Wertpapiere durch Kreditinstitute

gleitende 3—Periodendurchschnitte aus Quartatsdurchschnitten

Mrd DM

4 N Mrd DM

3 f/ 40

2 /7 35
Netto-Erwerb festverzinslicher Wertpapiere / ,

1 \\ / ’—‘\/\/A"‘\\J / 30

o] NV 25
Bestand an freien Liguiditatsreserven

r\_/,\\\/ 20

I!IllllllllIllllllllllllIlllLJlllllllll‘IO
1959 60 | 61 | 62 | 63 | 64 | 65 | 66 | 67 | 68 |69

Kreditinstitute gewahrten rund doppelt so viel langfristige Direktdarlehen an aus-
landische Kunden, wie sie auslandische Wertpapiere erwarben. In der Industrie-
finanzierung hat dagegen das Direktdarlehen schon seit langem vorgeherrscht.
Die Banken wendeten sich dem langfristigen Direktdarlehen wohl in erster Linie
deshalb zu, weil solche Forderungen im Gegensatz zu Wertpapieren kein Kurs-
risiko haben, wahrend das mit ihnen verbundene groBere Liquiditatsrisiko bisher
offenbar nicht in Konflikt mit der Struktur der Passivseite der Bankbilanzen gera-
ten ist, zumal die bei allen Banken hohen Spareinlagenzugange die nétige Basis
fur die Pflege des langerfristigen Kreditgeschéfts lieferten. Freilich werden viele
Kreditnehmer auch in Zukunft fiir die Deckung ihres langfristigen Kreditbedarfs
auf die Spezialinstitute des langfristigen Kredits angewiesen bleiben, die sich
laufzeitkongruent durch Ausgabe von Wertpapieren finanzieren.

Starke Liquidisierung der gesamten Wirtschaft

Rentenmarkt auch Die groBe Ergiebigkeit der Rentenmaérkte ruhte 1968 aber auch insofern auf ver-
durch die Liquidi- mutlich nicht ganz dauerhafter Grundlage, als das hohe léngerfristige Mittelauf-
sierung der Nicht- kommen bei den hauptséchlich Wertpapiere erwerbenden Banken bis zu einem
banken beglinstigt gewissen Grade das Resultat weitgehender Liquidisierung der Wirtschaft war,
die ihrerseits wieder auf teilweise nicht sehr dauerhaften Faktoren beruhte.
Einmal namlich hing die ungewdhnliche Zunahme der monetéaren Polster der Un-
ternehmen zum Teil mit der starken Ertragsverbesserung infolge der Steuerer-
stattung fir Altvorrate zusammen, die nunmehr praktisch beendet ist. Zum anderen
aber, und das war woh! noch wichtiger, ist den Unternehmen aus dem Zahlungs-
verkehr mit dem Ausland standig Liquiditdt zugefiihrt worden. Die Zunahme des
Nettoforderungssaldos des Bankensystems (Bundesbank mit eingeschlossen) ge-
geniiber dem Ausland, der mit dem Saldo der Nettodevisenverkaufe der Nicht-
banken an das Bankensystem und daher auch weitgehend mit dem daraus resul-
tierenden MittelzufluB identisch ist, betrug 1968 Uber 11 Mrd DM. Dieser Betrag
wiirde schon ausreichen, um die gesamte Erhdhung der Geldbestdnde der Nicht-
banken im Jahre 1968 — die im Jahresdurchschnitt um 9,4% hoher waren als
1967 — zu erklaren. Natlrlich kann man den EinfluB der auBenwirtschaftlichen
Transaktionen der Nichtbanken nicht allein der Erhdéhung des Geldvolumens im



engeren Sinne zurechnen. Es ist vielmehr anzunehmen, daB die Mittelzufliisse aus
dem Ausland letztlich sehr stark zur Erhéhung der l&ngerfristigen Termineinlagen
— die nicht zum Geldvolumen rechnen — beigetragen haben und so fir die Ban-
ken eine der Ursachen bildeten, daB sie sich ungewdhnlich , liquide” fiihiten und
verstdrkt Wertpapiere erwarben. Zweifellos erschwert aber gerade die starke
Liquidisierung der Nichtbanken eine auf Stabilitt gerichtete monetare Politik.

¢) Die Resistenz der auBenwirtschaftlichen Uberschiisse gegen den Konjunktur-
aufschwung

Die groBen Mittelzuflisse der Nichtbanken aus den Auslandstransaktionen ergaben
sich vor allem aus dem anhaltend hohen UberschuB in der Bilanz der laufenden
Posten, also aus dem Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs sowie den
Ubertragungen. Dieser UberschuB war 1968 mit 11,5 Mrd DM nicht niedriger,
sondern sogar um gut 1/2 Mrd DM hoher als 1967 (wobei sich diese Zunahme
allerdings im wesentlichen aus den gegen Ende des Jahres wirksamen Sonder-
faktoren erklért). Bis zum Ende des Berichtszeitraums haben also die laufenden
Posten der Zahlungsbilanz nicht in der erwarteten Weise auf den seit Mitte 1967
andauernden Konjunkturaufschwung reagiert. Im vorangegangenen Konjunktur-
zyklus hatten dagegen die Uberschiisse in laufender Rechnung etwa ein halbes
Jahr nach Beginn des Aufschwungs abzunehmen begonnen. In der zweiten Halfte
von 1968 sind die Ausfuhrliberschisse auf Grund von Sondereinfliissen, wie der
Erwartung einer DM-Aufwertung und einiger Modalitédten der dann getroffenen
»Ersatzaufwertung® durch steuerliche MaBnahmen, sogar noch gestiegen. Chne
diese Sondereinfliisse, auf die dann allerdings im Januar und Februar 1969 eine
Gegenbewegung folgte, waren die Uberschiisse in laufender Rechnung im zweiten
Halbjahr 1968 wohl kaum hoher gewesen als ein Jahr zuvor; jedenfalls trifft das
fir den Zeitraum von Juli 1968 bis Februar 1969 zu.

Auf die zentralen Wahrungsreserven der Bundesbank hatten die hohen Uber-
schiisse in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz keine nachhaltige Wirkung,
die Wahrungsreserven waren Ende Februar 1969 nicht wesentlich groBer als Ende
Februar 1968. Zwar waren sie im Zusammenhang mit der internationalen Wah-
rungskrise im Herbst 1968 zeitweilig sprungartig gewachsen, aber mit der Beruhi-
gung der Situation auf den Devisenmaérkten im AnschiuB an die Bonner Wéhrungs-
konferenz vom 20. bis 22. November 1968 und auf Grund der sowohl in der Bun-
desrepublik wie in anderen Landern getroffenen MaBnahmen (lUber die in Kapitel
1l berichtet wird) flossen die Spekulationsgelder alsbald wieder zuriick.

Im Endergebnis sind die hohen Uberschiisse der Bundesrepublik in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz — sie betrugen in der Zeit von Marz 1968 bis Februar
1969 rund 10 Mrd DM — durch Kapitalexporte weitgehend ausgeglichen worden.
Fir den internationalen Zahlungsausgleich war dabei besonders wichtig, daB
der deutsche Kapitalexport per Saldo langerfristiger Natur war, ja da die Ia'ng-
fristigen Kapitalexporte — gut 14 Mrd DM in den zwdlf Monaten von Marz 1968 bis
Februar 1969 — sogar weit gréBer waren als die Uberschiisse in der laufenden
Rechnung. Die hohe deutsche langfristige Kapitalausfuhr hatte damit fiir die librige
Welt nicht nur die Konsequenz, daB aus der Summe aller Transaktionen mit der
Bundesrepublik kein Verlust an Wahrungsreserven entstanden ist, sondern daB
darliber hinaus bisherige kurzfristige Kredite der Bundesrepublik teilweise durch
langerfristige Kredite ersetzt wurden. Die langfristigen Kapitalexporte verhinderten
also nicht nur, daB es zu anhaltenden Gleichgewichtsstérungen im internationalen
Zahlungsausgleich gekommen ist, sondern sie wirkten darliber hinaus noch
konsolidierend auf die Schuldnerposition wichtiger Lander. Die ,Grundbilanz®,
d. h. der Saldo der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz und des langfristigen
Kapitalverkehrs, die in der erwdhnten Periode ein Defizit aufwies, bringt diesen
fir den internationalen Zahlungsausgleich wichtigen Tatbestand durchaus richtig
zum Ausdruck.

Anders ist allerdings die Wirkung der Kapitalexporte auf den wirtschaftlichen
Kreislauf in der Bundesrepublik zu bewerten. Eine kompensierende Wirkung ge-
geniiber den expansiven Einfliissen, die mit den Uberschiissen in der Bilanz der
laufenden Rechnung auf die innere Einkommensbildung sowie auf die innere

Unverandert hohe
Uberschiisse in
laufender Rechnung

Verhaltnismasig
geringe Zuflisse an
Wahrungsreserven

Die Wirkung des
Kapitalexports auf den
internationalen
Zahlungsausgleich

Die binnenwirtschaft-
liche Wirkung des
Kapitalexports

15



16

Die Rolle des Kapital-
exports der Banken

Transaktionen der Nichtbanken mit dem Ausland, Kapitalexport des
Bankensystems und Liquiditdtsreserven inléndischer Unternehmen
Mrd DM

Marz 1967 Mérz 1968

bis bis
Position Febr. 1968 Febr. 1969
Transaktionen der Nichtbanken mit dem Ausland
1. UberschuB in laufender Rechnung + 9,8 -110,1
2. Kapitalverkehr der Nichtbanken 1)

(Nettokapitalexport: —) — 3,7 —- 3.1
UberschuB (1-+2) + 6,1 - 7,0
Kapitalverkehr des Bankenapparates mit dem Ausland
1. Kreditinstitute (Nettokapitalexport: —) — 5,2 59

(a) Langfristige Transaktionen 2) (—1,3) (— 6.4)

(b) Kurzfristige Transaktionen (— 3,9) (+ 0,5)
2. Deutsche Bundesbank (Zunahme der Wahrungsreserven: —) —0,9 — 11
Gesamter Nettokapitalexport (1+2) -— 6,1 — 70
Nachrichtlich:

Erhéhung der Liquidititsreserven der inldndischen Unternehmen 3)

1. Sichteinlagen und kurzfristige Termineinlagen + 6,1 s} + 8,0
2. Ubrige Termineinlagen - 3,5 s) - 4,5
Summe (1+2) + 9,6 s} —125
1 Einschl. Restposten der Zahlungsbilanz. — 2 Ohne die langfristigen Ausleihungen der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau. — 3 Ohne Versicherungsunternehmen und Bausparkassen, aber einschiieBlich Sffentlicher
Unternehmen mit eigener Rechtspersénlichkeit und einschlieBlich der in dieser Form gehaltenen geringen
Reserven der privaten Haushalte. — s Geschatzt.

monetdre Expansion verbunden sind, ist hier mit einiger Sicherheit nur von den
Kapitalexporten der Nichtbanken zu erwarten. Insoweit als Nichtbanken per Saldo
Kapital exportieren, kann untersteilt werden, daB dem Plus an Einkommen aus
den Transaktionen in laufender Rechnung und damit auch dem Plus an Geldzu-
filissen aus diesen Transaktionen ein kompensierender Vorgang im Inland in
Form einer Ersparnis — und im monetéaren Bereich in Form eines Geldentzugs —
gegenibersteht. Lang- und kurzfristige Kapitalexporte der Nichtbanken machten
aber nur ein Drittel aller Kapitalexporte aus, zwei Drittel dagegen entfielen auf
Kapitalexporte der Banken. Betrachtet man den langfristigen Kapitalexport allein,
so stammte hiervon rund die Hé&lfte von Banken. Inwieweit mit dem Banken-
Kapitalexport eine kompensierende Wirkung auf den inneren Einkommens- und
Geldkreislauf verbunden war, ist weit schwieriger zu beurteilen.

Bei den langfristigen Kapitalexporten der Banken sprache zwar der Anschein
dafiir, daB hiermit gleichfalls ein Transfer von langfristig bei den Banken ange-
legten Mitteln ins Ausland erreicht worden wére. Diese Vorstellung ist einzel-
wirtschaftlich sicher richtig; die langfristigen Auslandsengagements der Banken
waren ohne entsprechendes Aufkommen an langerfristig verfligbaren Mittein auf
die Dauer sicher nicht moglich. Die gesamtwirtschaftlich erhoffte kompensierende
Wirkung gegeniiber den expansiv wirkenden Uberschiissen der Transaktionen der
Nichtbanken mit dem Ausland tritt hier jedoch nur ein, soweit das Aufkommen an
langerfristig verfligbaren Mitteln bei Banken auf Ersparnis, d. h. auf Konsumver-
zicht, beruht. In einer Periode starker Liquidisierung der Nichtbanken — ganz
besonders, wenn sie sich wie 1968 als Folge unerwarteter Liquiditatszuflisse bei
den Unternehmen ergibt — ist eine derartige Gleichsetzung aber weniger als
unter anderen Umstanden gerechtfertigt. Man vergegenwdrtige sich z. B., daB im
Jahre 1968 die Unternehmen allein ihre Sicht- und Termineinlagen um fast 14 Mrd
DM erhohten gegentber ebenfalls schon 11 Mrd DM im Vorjahre, jedoch nur 3 bis
4 Mrd DM in friheren Jahren.

Der langerfristige Kapitalexport der Banken vermindert also hochstens teilweise
die expansive Wirkung, die vom UberschuB der Auslandstransaktionen der Nicht-
banken (UberschuB in der laufenden Rechnung minus Kapitalexport der Nichtban-
ken)} auf die Einkommensbildung ausgeht. Noch weniger aber ist eine solche
kompensierende Wirkung in monetarer Hinsicht zu vermuten. Da die Devisenliber-
schisse der Nichtbanken aus ihren Auslandstransaktionen praktisch in voller Hohe
an das inlandische Bankensystem verkauft werden — im Jahre 1968 handelte es
sich hier um die bereits erwdhnten 11 Mrd DM —, erhdhen sie die Geld- und



Quasigeldbestdande der Nichtbankenkundschaft. Diese expansive Wirkung der
Mittelzuflisse aus dem Ausland zu den Nichtbanken bildet eine entscheidende
monetare Voraussetzung fiir das Ingangsetzen eines Anpassungsprozesses im
Inland, der bei gleichbleibenden Wechselkursen schlieBlich zu einer Anhebung
des Preisniveaus im Inland und zu einer Verminderung der Uberschiisse der
laufenden Rechnung fithren miBte.

Langerfristige Kapitalexporte der Banken haben freilich einen EinfluB auf die
Hohe der freien Liquiditatsreserven der Kreditinstitute, denn die Gewahrung lang-
fristiger Kredite an das Ausland ist fir das Bankensystem als Ganzes betrachtet
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Kapitalexport langfristig
auBer Verhéltnis zur
Wirtschaftskraft

Der ,Bumerang“-Effekt

Die Preisdisparitat ge-
genlber dem Ausland

mit einem Liquiditatsentzug verbunden. Mit anderen Worten: Hatte es 1968 nicht
die hohen Kapitalexporte der Banken gegeben, wéren die freien Liquiditatsreser-
ven der Banken weit starker gewachsen, als sie auf Grund anderer Faktoren
tatsédchlich zugenommen haben. Umgekehrt wird man freilich auch feststellen
missen, daB die Fortsetzung der langerfristigen Kapitalexporte durch die Banken
sehr davon abhadngen wird, wie sich die Liquiditat des Bankensystems insgesamt
weiterentwickelt. So ist durch Erfahrungen erhartet, daB die Banken, wenn sie
unter Liguiditatsdruck geraten, zu allererst den Erwerb von Wertpapieren ein-
schranken, ehe sie beginnen, die Nachfrage ihrer individuellen Kreditkundschaft
nicht mehr voll zu befriedigen. Wiirde beispielsweise eine rein zahlungsbilanz-
orientierte Kreditpolitik aus Griinden der binnenwirtschaftlichen Entwicklung
aufgegeben werden muissen und wiirden die freien Liquiditatsreserven der Banken
durch kreditpolitische MaBnahmen einschneidend verringert, so wiirde hiervon der
langfristige Kapitalexport der Banken sicherlich betroffen, und zwar nicht nur der
Erwerb ausldndischer Wertpapiere, sondern auch die Gewéhrung von Direktkre-
diten. Dies ergibt sich nicht zuletzt auch aus der besonders starken Zinsabhé&ngig-
keit des Kapitalexports, da sich mit einer Liquiditdtsverknappung im Inland auch
das Zinsgefalle gegeniiber dem Ausland verringern oder ganz einebnen durfte.

Abgesehen von diesen Erwagungen stehen aber langfristige Kapitalexporte in der
Hdohe, wie sie 1968 tatsdchlich zustande kamen und zum Ausgleich der , Grund-
bilanz“ fiihrten (11,3 Mrd DM) und die in den beiden ersten Monaten von 1969,
pro rata temporis gerechnet, sogar noch weit Gbertroffen wurden, auf langere
Sicht ohnehin in keinem angemessenen Verhéltnis zu der Méglichkeit der Bundes-
republik, Sparkapital zu exportieren. Allein die 1968 erzielte GroBenordnung ent-
sprach einem Finftel der gesamten l&ngerfristigen inldndischen Geldkapitaibil-
dung, ganz zu schweigen von der noch etwas héheren Quote in den beiden ersten
Monaten von 1969. Die Bundesrepublik ist damit zeitweilig zum groBten Export-
land der Welt flir langfristiges Kapital geworden — ein Tatbestand, der zeigt, daB
eine solche Hohe des Kapitalexports die Wirtschaftskraft der Bundesrepublik im
Verhéltnis zu ihren eigenen Investitionsbediirfnissen auf die Dauer (ibersteigt.
Man vergegenwartige sich z. B., daB das Bruttosozialprodukt, die realwirtschaft-
liche Basis des Kapitalexports, in der Bundesrepublik zu Kaufkraftparitdten um-
gerechnet!) nur knapp ein Finftel desjenigen der Vereinigten Staaten betragt und
daB die Kapitalbildungsféhigkeit beider Lander auf lange Sicht etwa in &hn-
lichen Relationen gesehen werden muB.

Das gegenwadrtige Volumen der langfristigen Kapitalexporte Uberschreitet aber
nicht nur das MaB, das sich auf langere Sicht mit den inldndischen Bediirfnissen
an Investitionen und Verbrauch vereinbaren lieBe; es ist in der bisherigen Héhe
auch aus Griinden des inneren Zusammenhangs zwischen Kapital- und Leistungs-
transaktionen mit dem Ausland nicht fiir einen langfristigen Zahlungsbilanzaus-
gleich geeignet. So besteht nicht selten ein unmittelbarer Zusammenhang
zwischen Kapitalexporten aus der Bundesrepublik und zusiizlichen deutschen
Ausfuhren. Namentlich bei einem Teil der deutschen Entwicklungshilfekredite und
vielfach auch bei deutschen Direktinvestitionen im Ausland kann dies unterstellt
werden. In Anbetracht der Konkurrenzfahigkeit der deutschen Lieferanten ist aber
auch bei anderen Kapitalexporten nicht génzlich auszuschlieBen, daB ein Teil der
so bewirkten Devisenabfliisse liber erhdhte deutsche Exporte wieder in die Bun-
desrepublik zurickkommt. Dies gilt jedenfalls, so lange das Kapitalexportland
als Verkaufer von Waren international als besonders billig gilt.

2. Die wirtschafts- und kreditpolitischen Probleme im Jahre 1968 und Anfang 1969
a) Das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht

Das Ausbleiben einer ,klassischen“ Reaktion der Zahlungsbilanz auf den Kon-
junkturaufschwung im Sinne einer Abnahme der Uberschiisse in der laufenden
Rechnung hing u. a. sicher damit zusammen, daB der Aufschwung Mitte 1967 auf
einem niedrigeren Niveau der Auslastung des Produktionspotentials begonnen
hatte, als das etwa beim vorangegangenen Zyklus der Fall gewesen war. Der Ein-
fuhrbedarf wuchs deshalb zunachst weniger schnell, und die Ausfuhr nahm trotz

1 Gerechnet nach den ,Verbrauchergeldparitdten" des Statistischen Bundesamtes.



des Anstiegs der Inlandsnachfrage eher beschleunigt zu. Die letzte Ursache dafiir,
daB die auBenwirtschaftlichen Uberschiisse auch in der Hochkonjunktur sehr gro3
blieben, liegt aber in der Preisdisparitdt, die zwischen der Bundesrepublik auf
der einen Seite und ihren wichtigsten Partnerlédndern auf der anderen Seite ent-
standen ist. Die Bundesrepublik hat sich im Laufe der letzten Jahre zu einem
relativ billigen Einkaufsland entwickelt. Wahrend sich das Preisniveau in der Bun-
desrepublik im vorangegangenen Konjunkturaufschwung (1963 bis 1965) nahezu
ebenso stark erhéht hatte wie in anderen Industrielandern, begann sich mit der
Konjunkturberuhigung im Jahre 1966 die Preisentwickiung deutlich zu differenzie-
ren. Das Preisgefélle zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland vergréBerte
sich bis gegen Ende 1968. Damals lieB sich flir die wichtigsten Preis- und Kosten-
indices feststellen, daB sie in den bedeutendsten westlichen Industrieléndern
gegeniiber dem vierten Quartal 1965 um anndhernd 5% und gegentber 1962 {dem
ersten Jahr nach der DM-Aufwertung) um etwa 7% mehr gestiegen sind als in der
Bundesrepublik (vgl. Schaubild auf S. 20).

Die wahrungs- und wirtschaftspolitischen Instanzen in der Bundesrepublik hatten
nie in Erwagung gezogen, das enistandene auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht
dadurch zu korrigieren, daB sie das deutsche Preis- und Kostenniveau sich dem
des Auslandes anpassen lieBen. Ein solcher Weg stlinde weder mit der gesetz-
lichen Verpflichtung der Bundesbank, den Geldwert zu sichern, noch mit dem
Gesetz zur Forderung der Stabilitat und des Wachstums der Wirtschaft vom Juni
1967 in Einklang, das ausdriicklich vorsieht, daB , bei auBenwirtschaftlichen Stérun-
gen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts, deren Abwehr durch binnenwirt-
schaftliche MaBnahmen nicht... mdglich ist“, die Bundesregierung nach Aus-
schépfung aller Moglichkeiten der internationalen Koordination ,die ihr zur
Wahrung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts zur Verfligung stehenden
wirtschaftspolitischen Mittel” einsetzt (§ 4 des Gesetzes). Unter den theoretischen
Méglichkeiten solcher ,,auBenwirtschaftlichen Absicherung” — also einer irgendwie
gearteten Anderung der Preisrelationen zum Ausland, sei es durch Anderung des
Wechseilkurses der D-Mark, sei es durch steuerliche Verénderungen im grenz-
Uberschreitenden Verkehr — hat die Bundesregierung nach eingehenden Konsul-
tationen sowohl mit dem Sachverstdndigenrat als auch mit der Bundesbank, die
seit dem Sommer 1968 geflihrt worden waren, am Vorabend der Bonner Wah-
rungskonferenz vom November 1968 steuerliche MaBnahmen gewahit. Am 1. De-
zember 1968 trat das ,Gesetz (iber MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Ab-
sicherung” in Kraft, wonach flir Exporte eine Sonderumsatzsteuer von in der
Regel 4% zu zahlen ist, wahrend fur Importe eine ebenso hohe Vergiitung gewahrt
wird {landwirtschaftliche Marktordnungsgiiter jeweils ausgenommen). Dieses Ge-
setz wurde bis zum 31. Marz 1970 befristet.

Die Entscheidung fiir diese steuerlichen MaBnahmen war gleichzeitig eine Ent-
scheidung gegen jede Art der Wechselkursanderung. Eine Aufwertung schien der
Bundesregierung deshalb zu riskant, weil wegen der UngewiBheit zuk{inftiger
handelspolitischer Beschlliisse im Ausland (z. B. der befiirchteten Einfihrung von
Grenzausgleichsteuern im Ausland) ein hoher Grad an Flexibilitdt angezeigt schien,
den sie in den steuerlichen MaBnahmen eher gewé&hrleistet sah. Nicht weniger
bedeutend aber waren wohl auch die unterschiedlichen fiskalischen Konsequenzen,
die beide MaBnahmen gehabt hatten. Die umsatzsteuerliche MaBnahme zur auBen-
wirtschaftlichen Absicherung bringt fiir den Bundeshaushalt per Saldo Mehrein-
nahmen (die gemaB BeschluB der Regierung zum Teil den von diesen MaBnahmen
besonders betroffenen Industriezweigen zugewendet werden sollen), wahrend eine
Aufwertung unter Umstinden mit héheren zusétzlichen Ausgaben fiir den Bund
verknipft gewesen wére — etwa dann, wenn der Landwirtschaft ein Ausgleich fiir
den mit der Aufwertung verbundenen Erlésausfall ganz oder teilweise fiir kiirzere
oder langere Zeit gewadhrt worden wére.

In den Beratungen lber Art und Héhe der auBenwirtschaftlichen Absicherung sind
natirlich auch alle wichtigen Argumente, die gegen die steuerliche MaBnahme
und fir eine Aufwertung spréachen, erdriert worden, so etwa die Tatsache, daB die
steuerliche ,Ersatzaufwertung” auf den Warenverkehr beschriankt sein wirde,
obgleich eine Unterbewertung der D-Mark, wenn sie vorliege, nicht nur im Waren-
handel existiere, und obgleich kein Zweifel besteht, daB auch die Verbilligung der

Die wirtschafts-
politischen Losungen

Die Argumente gegen
die Aufwertung

Argumente gegen die
auBenwirtschaftliche
Absicherung durch
SteuermaBnahmen
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1) Ubrige EWG-Mitgliedslander, GroRbritannien, Schweden, Schweiz, Japan, USA, ge-
wogen mit dem jeweiligen Anteil der Ausfuhr dieser Lander an der Weltausfuhr im
Zeitraum 1962—1967 .- 2) Index der Erzeugerpreise industrieller Produkte im Inlandsab-
satz; Mehrwertsteuereinflul aufgrund des Systemwechsels im Jan. 1968 und der
Steuersatzerhéhung im Juli 1968 schiatzungsweise ausgeschaltet.- s) Geschétzt.

Auslandsreisen, der Kapitalinvestitionen im Ausland und die Erhéhung des Wertes
der in die Heimatldnder zu (iberweisenden Gastarbeiterldhne — um nur einiges zu
erwdhnen — flr Wirtschaft und Konsumenten von Vorteil waren. AuBerdem war
die steuerliche AbsicherungsmaBnahme mit dem besonderen Problem der ,Altkon-
trakte” verbunden. Flr die Exporteure gab es hiergegen keine Absicherung, wéh-
rend im Fall einer echten Aufwertung das Risiko fir Fremdwéahrungsforderungen
weitgehend durch Kurssicherungsgeschafte gedeckt gewesen ware. SchlieBlich wirft
auch die Tatsache, daB die steuerlichen MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen
Absicherung befristet sein muBten, gewisse Probleme auf. Die Bank war in den
entscheidenden Beratungen der Meinung, daB die geplante steuerliche MaBnahme
zwar in die richtige Richtung ziele, wahrscheinlich aber ungeniigend sei.

Nachdem die Entscheidung flir die steuerliche MaBnahme getroffen worden ist, giit
es natirlich, , mit ihr zu leben®. Es kann kein Zweifel bestehen, daB die ,Quasi-
Aufwertung”, wie sie vielfach genannt wird, das auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wicht tendenziell vermindern wird. Inwieweit aber jedwede Art von auBenwirt-



schaftlicher Absicherung den gewiinschten Erfolg herbeifiihrt, hdngt nicht nur von
der Bundesrepublik und ihrer konjunkturellen Entwicklung, sondern insbesondere
auch davon ab, ob die wichtigsten Partnerlander geniigend rasch ihre Preissteige-
rung einddmmen kénnen oder ob der dort in den letzten Jahren hingenommene
Grad der inflatorischen Entwicklung noch langere Zeit anhalten wird. Zu begriiBen
ist auf alle Falle, daB die in Gang gebrachte Diskussion und der von der Bundes-
regierung schlieBlich gefaBte EntschluB die Problematik einer auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichtslage bei festen Wechselkursen ins BewuBtsein der Offentlichkeit
geriickt hat.

b) Die Bedrohung des binnenwirtschaftlichen Gleichgewichts

Gegen Ende 1968 und Anfang 1969 erschien das binnenwirtschaftliche Gleichge-
wicht in zunehmendem MaBe aber auch durch eigenstandige, inldndische Faktoren
gefdhrdet. Namentlich die Nachfrage des Staates erhdhte sich in einem MaBe, das
zunehmend in Widerspruch zu den Stabilitdtserfordernissen zu geraten drohte.
Eine wichtige Grundlage hierfiir bildete die ungewdéhnlich giinstige Entwicklung der
staatlichen Einnahmen. Im Jahre 1969, in dem keine besonderen Steuerriickver-
glitungen wie 1968 (Altvorrate) zu leisten sind, werden die Steuereinnahmen weit
mehr als in den unmittelbar vorangegangenen Jahren steigen. Zwar werden an-
dererseits die staatlichen Ausgaben im Jahre 1969 nach den vorliegenden Planun-
gen weniger kraftig als die Einnahmen zunehmen (Naheres auf S. 81 f.), und der
Nettokreditbedarf der offentlichen Haushalte, der schon 1968 zurlickgegangen war,
diirfte sich daher auch 1969 weiter vermindern. Bis zu den — auf den Empfehiun-
gen des Finanzplanungsrates beruhenden — Beschlissen der Bundesregierung
am 18. Marz 1969 war aber damit zu rechnen gewesen, daB die &ffentlichen Aus-
gaben 1969 um mindestens 9% und damit starker als das nominale und etwa
doppelt so stark wie das reale Bruttosozialprodukt steigen wiirden.

Eine nicht unwichtige Ursache fiir die Steigerung der Staatsausgaben im Jahre
1969 liegt neben den standig steigenden Personal- und Sozialausgaben unter
anderem auch in den MaBnahmen zur Forderung der regionalen und sektoralen
Wirtschaftsstrukturen. In den Haushaltsplénen fir 1969 des Bundes, des ERP-Son-
dervermdgens und der Lander sind die Ansétze hierflr teilweise vergréBert und
auBerdem neue Programme aufgenommen worden. Hinzu kamen Zuwendungen
flir einige Branchen, die von den MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absiche-
rung besonders betroffen sind. Die konjunkturelle Wirkung dieser Programme ist
schwer zu quantifizieren, denn in zunehmendem MaBe werden nicht nur zinsver-
billigte Darlehen gegeben, sondern auch Investitionszuschlisse und -prédmien sowie
vor allem fortdauernde Zinszuschisse. Die Wirkung ist daher nicht allein an der
Hohe der staatlichen Ausgaben abzulesen — die schon recht stattlich ist —, sie
geht vielmehr weit dariiber hinaus, da mit ihnen in der Regel ein freilich nicht
genauer abzuschéatzender multiplikativer Effekt verbunden ist. Trotz der sich ab-
zeichnenden konjunkturellen Spannungen sind derartige Férderungsprogramme
bisher kaum eingeschrankt worden, so daB die Investitionstatigkeit gegen even-
tuell notwendig werdende konjunkturpolitische DampfungsmaBnahmen insoweit
abgeschirmt ist.

Unter dem Eindruck der Preisentwickiung in den Monaten Januar und Februar
1969 — die Verbraucherpreise stiegen allein in diesen beiden Monaten um fast 1%
gegeniiber einem projektierten jahresdurchschnittlichen Preisanstieg von 2% fiir
das ganze Jahr 1969 —, aber auch im Hinblick darauf, daB die steuerlichen MaB-
nahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung allein sich nicht als ausreichende
Kompensation fiir den starken Nachfrageanstieg erweisen kdnnten, hat die Bun-
desregierung am 18. Méarz 1969 ein Programm gemaBigt restriktiv wirkender MaB-
nahmen der Finanzpolitik beschlossen. Zum einen wurden Bundesausgaben in
Hbéhe von 1,6 Mrd DM sowie ein Teil (0,2 Mrd DM) der aus den Einnahmen des
»Absicherungsgesetzes“ zu finanzierenden Ausgaben vorerst gesperrt; Uber ihre
eventuelle Streichung soll erst im Juli befunden werden. Hiermit wird der
Anstieg der Staatsausgaben etwas abgeschwdicht, obgleich er auch bei vélliger
Streichung der vorerst blockierten Ausgaben noch etwa 8 bis 9% gegeniber
1968 betragen wiirde. Zum anderen soll die Finanzverwaltung nicht nur die
laufenden Vorauszahlungen auf die Einkommen- und Kérperschaftsteuer so weit

Eigenstandige Ursachen
fir die Gefahrdung des
binnenwirtschaftlichen
Gleichgewichts

Wachstumsférdernde
staatliche Struktur-
programme

Die finanzpolitischen
MaBnahmen vom
Marz 1969
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Ausweitung der
Einfuhrmoglichkeiten
fiir gewerbliche Waren

Neuere Strukturprogramme des Bundes und des ERP-Sondervermégens *)

Geschétztes geforder-

Haushaltsbelastung tes Investitions-

Mio DM volumen 2) Mio DM
wahrend
der ge-
samten

durch das Laufzeit
. Art der im Jahre gesamte im Jahre des Pro-
Bezeichnung Lelstung 1){ Laufzeit 1969 Programm | 1969 gramms
1. Bund
a) Gemeinsames Strukturpro-
gramm fiir Ruhr, Saar,
Zonenrandgebiete, Bundes-
ausbaugebiste und -orte 12,Z2,D | 1968—1970 60 389 640 1300
b) Strukturprogramm Saar-
land/Rheinland-Pfalz 3) E,1Z | 1969—1978
¢) Investitionszulage von 10%
fur Investitionen 4)
(1) im Zonenrandgebiet und unbe-
in Bundesausbaugebieten fristet
und -orten 1Z ab 1950 — . 1 050
(2) flir Forschung und
Entwicklung 1Z — . 1100
(3) fur Presseunternehmen 12| ) —_ . 50
d) Programm im Zusammen-
hang mit dem Absicherungs-
gesetz
(1) Anpassungsbeihilfen fiir : :
bestimmte Industrie- emm1aglé%
zweige . z 155 155
(2) Aufstockung der Mittel fiir
regionale HilfsmaBnahmen 12,22 150 150 | 700—1 000 | 700—1 00O
{3) Reservemittel 5) . 195 . . .
e) Programm zur Umlenkung
des Guterverkehrs von der unbefristet
StraBe auf die Schiene 6) 1Z ab 1969 250 . 300
2. ERP-Sondervermdgen
a) Infrastrukturprogramm fir einmalig
Gemeinden in Agrargebieten D 1969 250 250 | 500— 750 | 500— 750
b) Gewerbliche ErschlieBung
von Agrargebieten D | 1969—1972 35 150
¢) Férderung der Einfihrung
der elektronischen Daten-
verarbeitung in der mittel-
stdndischen gewerblichen unbefristet
Wirtschaft D ab 1969 10
d) Modernisierung der 250— 400
Handelsflotte D | 1969—1972 5 66
€) AnpassungsmaBnahmen fiir
Schiffswerften D | 1968—1969 35 70
f} Unterstlitzung von mittel-
sténdischen Presseunter- unbefristet
nehmen D ab 1968 20
* Nur Programme, die seit 1968 neu beschlossen wurden. Nicht beriicksichtigt sind also alle vorher
eingeleiteten Programme, auch soweit sie in jingster Zeit_aufgestockt wurden. — 1 E = Eigeninvesti-
tionen; D = Darlehen (zinsverbilligt oder zinslos); Z = Zuschisse; IZ = Investitionszuschisse bzw.

-zulagen; ZZ = Zinszuschisse. — 2 RegelmaBig groBer als die dem Bund und dem ERP-Sondervermdgen
entstehenden Ausgaben, weil die Beglinstigten oder andere Stellen sich mit eigenen Mitteln zu beteiligen
haben. — 3 Bisher nur Ausbau der Saar zwischen Saarbriicken und Dillingen beschlossen; Gesamt-
programm etwa 2 Mrd DM Investitionen in zehn Jahren. — 4 Noch nicht vom Gesetzgeber beschlossen.
1969 fallen kassenmdaBig noch keine Haushaltsbelastungen an. Nach Anlaufen des Programms sind die
Belastungen bei Bund und Landern auf zundchst 220 Mio DM jédhrlich zu veranschlagen, was einem
geforderten Investitionsvolumen von (ber 2 Mrd DM pro Jahr entspricht. — 5 Nach den konjunktur-
politischen Beschilissen der Bundesregierung vom 18. Mirz 1969 wird (ber diese Mittel vorlaufig nicht
verflgt werden. — & Finanziert aus dem Aufkommen der StraBenguterverkehrsteuer.

wie mdglich der besseren Gewinnlage anpassen, sondern in Féllen von einiger
Bedeutung auch die zu niedrigen Vorauszahlungen fir 1968 nachtraglich herauf-
setzen. Die Mehreinnahmen hieraus sollen zur Verminderung der Kreditauf-
nahme des Staates verwendet und damit der Finanzierungsbedarf vom Staat zu
den Unternehmen umgeschichtet werden, was mit einer leicht bremsenden Wir-
kung auf die privaten Investitionen verbunden sein kann. SchlieBlich sollen alle
Mehreinnahmen, die Bund, Ldnder und Gemeinden lber die Haushaltsplanansatze
hinaus im Zuge der konjunkturellen Entwicklung haben werden, nicht verausgabt,
sondern ebenfalls zur Minderung der Kreditaufnahme verwendet werden.

Ergéanzt wird dieses Biindel fiskaipolitischer MaBnahmen durch die Absicht des
Bundesministers fiir Wirtschaft, von der die Bundesregierung zustimmend Kenntnis
genommen hat, die Einfuhrmdglichkeiten fiir Waren der gewerblichen Wirtschaft
auszuweiten. Zu diesem Zweck solien Kontingente autonom aufgestockt sowie
Selbstbeschrankungsabkommen aufgehoben werden. Insgesamt wiirden auf diese
Weise 1969 zusatzliche Importmdéglichkeiten fiir Waren der gewerblichen Wirtschaft



in Héhe von 580 Mio DM geschaffen, wobei es jedoch nicht von vornherein sicher
ist, ob und wie weit die neuen Moglichkeiten tatsachlich vom Markt genutzt werden.

c) Die kreditpolitische Linie im Jahre 1968 und Anfang 1969

Die Kreditpolitik ist im Berichtsjahr 1968 und in den ersten Monaten von 1969
bemiiht gewesen, das jeweils am meisten gefdhrdete wirtschaftspolitische Ziel
vorrangig anzustreben. Solange die binnenwirtschaftliche Stabilitdt es zulieB,
verfolgte die Bundesbank eine Uberwiegend zahlungsbilanzorientierte Politik, um
so das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht mdéglichst zu vermindern. Die Bank
lieB daher die primar auf eine Verflissigung der Wirtschaft — und in abgeschwéch-
tem MaBe auch der Banken — hinwirkenden Markitendenzen sich auswirken und
férderte damit die leicht sinkende Zinstendenz. Auch ihre Offenmarktoperationen
mit langfristigen Papieren dienten — Uber die mit ihnen bewirkte temporare Ver-
flussigung des Marktes — primér diesem Ziel, wenngleich die Bank auch 1968 in
Perioden zeitweiligen Ubergewichts der Nachfrage nach Rentienwerten langer-
fristige Wertpapiere abgab, und zwar per Saldo mehr, als sie in anderen Perioden
umgekehrt aufzunehmen hatte. Das Zinsniveau in der Bundesrepublik war jeden-
falls Ende 1968 in weiten Bereichen etwas niedriger als am Jahresanfang. Die
Zinssatze, die die Bundesbank ihren Kreditnehmern in Rechnung stellte, der
Diskontsatz und der Lombardsatz, blieben im Berichtsjahr unveradndert.

Soweit die Bundesbank die Mindestreservebestimmungen im Jahre 1968 &nderte,
geschah dies nicht primér aus liquiditatspolitischer Absicht. Lediglich ,techni-
scher” Natur war zum einen die Neuabgrenzung der Reserveklassen der Kreditin-
stitute ab 1. Juli 1968. Das Reserve-Soll hat sich hierdurch geringfligig vermindert.
Zum anderen war auch die Freistellung der auf vier Jahre und langer befristeten
Einlagen (im wesentlichen Spareinlagen) von der Reservepflicht ab 1. Januar
1969 nicht kreditpolitisch motiviert, sondern ergab sich zwangsldufig aus der
gleichzeitigen Anderung der bilanzrechtlichen und bilanzstatistischen Bestimmun-
gen; durch kompensierende Erhéhung der Reservesatze flr Spareinlagen wurde
verhindert, daB das gesamte Reserve-Soll der Kreditinstitute nennenswert sank.
Die Einfihrung einer hundertprozentigen Zuwachsreserve fiir Auslandsverbindlich-
keiten schliellich, die ab 1. Dezember 1968 in Kraft trat, hatte zwar zunachst eine
verknappende Wirkung auf die Bankenliquiditdt, aber die MaBnahme zielte darauf
ab, die Hereinnahme von Auslandsgeldern fiir die Banken von vornherein méglichst
uninteressant zu machen. Sie diente insofern der Unterstiitzung der von der Bun-
desregierung gleichzeitig beschlossenen Genehmigungspflicht fir Auslandseinla-
gen und Auslandskredite. Das Ziel dieser primar devisenpolitischen MaBnahmen
wurde schnell, wenngleich weitgehend aus anderen Grinden, erreicht. Das Re-
serve-Soll der Institute hat sich daher auf Grund der hundertprozentigen Zuwachs-
reserve flr Auslandsverbindlichkeiten nicht dauerhaft erhdht.

Im Zusammenhang mit den verschiedenen Spekulationswellen des vergangenen
Jahres hat die Bundesbank auch ihre Swapsatzpolitik reaktiviert. Im Frihjahr
und dann wieder im Herbst bot sie deutschen Kreditinstituten zeitweilig Kurs-
sicherung fur kurzfristige Dollaranlagen im Ausland zu unter den Marktsatzen
liegenden Kosten an. Die Banken machten hiervon zeitweilig sehr starken Ge-
brauch. Die relativ niedrigen Kurssicherungskosten férderten den Geldexport der
Banken, ohne daB freilich von einer auch nur anndhernden Parallelitdt zwischen
den Verédnderungen des Swap-Engagements der Bundesbank und den Auslands-
anlagen der Kreditinstitute gesprochen werden koénnte. Der Bundesbank war an
verstarkten Auslandsanlagen deutscher Banken namentlich aus Griinden der
internationalen wahrungspolitischen Zusammenarbeit gelegen; liquiditatspolitisch
wurde damit mehr oder weniger nur eine Umlagerung von Liquiditatsreserven
der Banken vom Inland in das Ausland erreicht mit der Konsequenz allerdings,
daB sich der Zins am deutschen Geldmarkt tendenziell erhdhte.

Gegen Ende des Jahres 1968 und noch mehr in den ersten Monaten von 1969
anderte sich aber die konjunkturelie Konstellation. Es wurde klar, daf3 der Anstieg
der Inlandshachfrage das Stadium erreicht hatte, in dem ohne wirtschaftspolitische
GegenmaBnahmen das wirtschaftliche Gleichgewicht im Inland flr langere Zeit
verloren gehen wiirde. Zwar bestand nach der Inkraftsetzung der steuerlichen
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Erste kreditpolitische
Konsequenzen

Konjunktur- und wahrungspolitische Chronik des Jahres 1968

Datum des

Inkrafttretens

bzw. der

BeschiuBfassung I. Wirtschafts- und Finanzpolitik

1. Januar Einflihrung der Mehrwertsteuer

1. Juli Zollunion in der EWG; Abschaffung der Binnenzdlle gegeniiber EWG-Landern

fur gewerbliche Guter. Gemeinsamer AuBenzolitarif gegenuber Drittlandern (zwei
Finftel der in der Kennedy-Runde des GATT vereinbarten Zolisenkungen ver-

wirklicht).

1. Juli Erhéhung der Mehrwertsteuersitze von 10 auf 11% (bzw. von 5 auf 5,5% fir
Guter, die dem erméaBigten Steuersatz unterliegen).

4. September Bundeskabinett beschlieBt:

1. Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1969 (82,4 Mrd DM)
2. Finanzplanung des Bundes 1968—1972

19. November Die Bundesregierung erklart, daB sie die D-Mark nicht aufwerten wird, und be-
schlieBt eine Anderung des Steuerausgleichs im grenziberschreitenden Waren-
verkehr.

28. November Bundestag beschlieBt:

.Gesetz (iber MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung gemaB § 4
des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft
(Absicherungsgesetz)”. Die Einfuhr von Waren (auBer Agrarmarktordnungs-
erzeugnissen) wird mit Wirkung vom 20, 11. 1988 steuerlich um 4% (teilweise
2%, entlastet,die Ausfuhr von Waren (auBer Agrarmarktordnungserzeugnissen)
wird mit Wirkung vom 29. 11. 1968 durch eine Exportsteuer von 4% (teilweise
2%) belastet. Die MaBnahmen sind bis zum 31. 3. 1970 befristet. Von der
Exportsteuer befreit werden Ausfuhrlieferungen auf Grund von vor dem 23. 11.
1968 abgeschlossenen Vertragen mit fester Preisabsprache, die bis 23. 12,
1968 bewirkt werden.

4. Dezember Jahresgutachten 1968/69 des Sachverstdndigenrats unter dem Titel ,Alternativen
auflenwirtschaftlicher Anpassung* veréffentlicht.
6. Dezember Finanzplanungsrat empfiehlt MaBnahmen als Ausgleich fiir den durch das Ab-

sicherungsgesetz bedingten Nachfrageausfall:

1. Lander sollen die gegeniiber den Haushaltsansétzen flr 1969 zu erwartenden
Steuermehreinnahmen nach Abzug der unabweisbaren Mehrausgaben zur
Halfte zur Finanzierung von zusatzlichen Investitionen — vor allem der
Gemeinden — verwenden.

2. Nettomehreinnahmen des Bundes aus dem Absicherungsgesetz sollen als
Ubeégangshllfen fur besonders betroffene Wirtschaftszweige verwandt
werden.

. Wahrungs- und Kreditpolitik

20.—22. November Konferenz der Minister und Notenbankprisidenten des Zehnerkiubs in Bonn auf
dem Héhepunkt der Wahrungskrise. Amtliche Devisenmirkte in London, Paris und
Frankfurt mehrere Tage geschlossen.

22, November Bundeskabinett beschlieBt:

14. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (Neufassung des
§ 53). Einfihrung einer Genehmigungspflicht fir Auslandseinlagen und Aus-
landskredite sowie fiir die Verzinsung von Guthaben auf neu eroffneten Spar-
konten gebietsfremder natiirlicher Personen.

1. Dezember Festsetzung der Mindestreservesitze fiir den Zuwachs an mindestreservepilich-
tigen Verbindlichkeiten gegentiber Gebietsfremden seit dem Stand vom 15.11.
1968 auf 100% (Besch!uB des Zentralbankrats vom 21. 11. 1968}.

5. Dezember Lockerung der 100%-Zuwachsreserve durch Modifizierung der Berechnung des
Zuwachses an mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten gegeniiber Gebiets-
fremden fir den Monat Dezember.

MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung mehr als vordem die Hoffnung,
daB sich das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht der Bundesrepublik vermin-
dern wirde — ganz abgesehen davon, daB der starke Konjunkturaufschwung,
je langer desto mehr, von sich aus auf einen gewissen Abbau der Uberschiisse
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz hinwirken muBte. Die Eind&m-
mung der Gefahren fiir die Preisstabilitdt im Inland muBte aber nun als die
vordringlichste wirtschafis- und kreditpolitische Aufgabe anerkannt werden, wo-
bei die Hoffnung bestand, der Konflikt zwischen den binnenwirtschaftlichen
StabilisierungsmaBnahmen und den auflenwirtschaftlichen Erfordernissen werde
etwas geringer sein als 1968. Diese Hoffnung stiitzte sich auch darauf, daB sich das
Zinsgefalle zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland seit dem Herbst des
vergangenen Jahres vergroBerte. Denn teils aus Marktgrinden, hauptséchlich aber
infolge kreditpolitischer MaBnahmen ist das Zinsniveau in den meisten Partner-
ldndern seither merklich gestiegen, in der Bundesrepublik dagegen bis Anfang
Februar 1969 nicht.

Die erste Konsequenz, die die Bundesbank aus der neuen Lage zog, war die
Tolerierung der Versteifung des Geldmarktes im Januar sowie die Einstellung
der Offenmarktoperationen mit Anleihen Anfang Februar 1969. Seither betreiben
die offentlichen Emittenten wieder Kurspflege flir ihre umlaufenden Anleihen,
jedoch bei schrittweisen Kurskorrekturen nach unten; es war also ein leichter



Zinsanstieg am Rentenmarkt damit verbunden. Eine weitere kreditpolitische Kon-
sequenz war die Kiirzung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute bei der
Bundesbank um in der Regel 20%, wodurch die freien Liquiditatsreserven der
Banken um rd. 3'/2 Mrd DM vermindert wurden. SchlieBlich erhdhte die Bundes-
bank ab 21. Marz 1969 den Lombardsatz von 31/2% p. a. auf 4% p. a.,, womit
sie die frihere Marge zwischen Diskontsatz und Lombardsatz von 1 Prozentpunkt
wieder hergestellt hat. Die jiingsten kreditpolitischen Verdnderungen tragen der
Tatsache Rechnung, daB in Anbetracht des noch immer gegebenen Ungleichge-
wichts der Zahlungsbilanz schéarfere kreditpolitische MaBnahmen leicht ,self-
defeating” sein kdnnten, indem sie zu starken Devisenzufllissen flihren wiirden —
sei es auf Grund unterbleibender Kapitalexporte, sei es auf Grund wieder zuneh-
mender Uberschiisse der laufenden Rechnung, sei es schlieBlich wegen erneuter
Spekulationen auf eine DM-Aufwertung. Mit Ricksicht hierauf und auf Grund der
aus dem Stabilitatsgesetz resultierenden Verpflichtung hat die Bundesregierung
die schon erwéhnten, geméaBigt restriktiven fiskalpolitischen MaBnahmen ergriffen.
Aber auch bei der Wahl dieser MaBnahmen konnte die auBenwirtschaftliche Situa-
tion der Bundesrepublik nicht auBer Betracht bleiben.

3. Preisstabilitat und wirtschaftliches Wachstum

Je mehr im vergangenen Jahr die moglichen Konflikte offenkundig wurden, die
aus der divergierenden Entwicklung der Preise im Ausland und im Inland ent-
stehen kénnen, je mehr lberdies die aus der inneren Konjunkturentwickliung
resultierende Notwendigkeit binnenwirtschaftlicher BremsmaBnahmen deutlich
wurde, um so zahireicher wurden die Stimmen in der Offentlichkeit, die jede auf
wirkliche Preisstabilitat gerichtete Politik fiir zwecklos halten und zumindest fir ein
Einschwenken auf den Inflationstrend in der lbrigen Welt eintreten. Unter Ver-
weis auf die angeblich krisenhafte Wirtschaftsentwicklung Ende 1966 und Anfang
1967 wird eine auf Stabilitat gerichtete Kredit- und Fiskalpolitik vielfach sogar als
schadlich bezeichnet, da sie zu Wachstumsverlusten fiihre. Im Verlauf des letz-
ten Jahres und Anfang 1969 wurde deshalb verschiedentlich fir eine gréBere
wirtschaftspolitische ,Toleranz” gegeniiber Preissteigerungen pladiert. Unter den
hierbei vorgebrachten Argumenten wére dasjenige, daB8 die Befolgung einer auf
Preisstabilitat gerichteten Politik zu Wachstumsverlusten fiihre und damit zu einem
Verzicht auf eine mogliche Verbesserung des Lebensstandards, wenn es zutréfe,
besonders gewichtig. Es mag dahingestelit bleiben, ob es Lander gibt, in denen
auf Grund eines weit niedrigeren Entwicklungsstandes oder auch wegen tief
verwurzelter anderer 6konomischer Verhaltensweisen ein ausreichendes wirt-
schaftliches Wachstum ohne inflatorische Prozesse nur schwer erreichbar ist. Keine
empirische Beobachtung rechtfertigt aber den SchiuB, daB8 dieser Sachverhalt flr
die Bundesrepublik gelte.

Um den Zusammenhang zwischen Preisen und wirtschaftlichem Wachstum in der
Bundesrepublik beurteilen zu kdnnen, empfiehlt es sich, von den Beobachtungen
flr mehrjahrige Perioden auszugehen, in denen sich die kurzfristigen zyklischen
Schwankungen weitgehend ausgleichen. Mittelfristig betrachtet, |48t sich die
Preisentwicklung in der Bundesrepublik wie folgt charakterisieren: Wahrend im
ersten Jahrfiinft nach der Wahrungsreform von 1949 bis 1953 die Lebenshaltungs-
kosten, dem Index zufolge, stabil waren, haben sie sich in den folgenden drei
Jahrfiinften jeweils erhoht, und zwar in zunehmendem MaBe. Im zweiten Jahr-
finft betrug die jahrliche Steigerungsrate 1,7% (sie ging also vermutlich nur in
geringem MaBe Uber die Steigerungsrate hinaus, die sich allein aus statistischen
Mangeln der Messung von Preisverdnderungen ergibt). Im dritten Jahrfinft aber
belief sich die durchschnittliche Steigerung auf 2,1% und im vierten Jahrfunft
nach der Wahrungsreform auf 2,4% pro Jahr. Obgieich diese Tendenz, fir sich
betrachtet, wenig befriedigt, bedeutete auch die zuletzt genannte Rate der Index-
steigerung immerhin, daB sich die Bundesrepublik von einer weit starkeren Be-
schleunigung des Preisanstiegs in der librigen Weit abzuhangen vermochte. Denn
in dem erwéhnten letzten Jahrfinft (1964 bis 1968) sind die Lebenshaltungskosten
in den mit der Bundesrepublik eng verbundenen Industrielandern pro Jahr um
3,6% gestiegen und damit weit mehr als im unmittelbar vorangegangenen und in

Bundesrepublik aus
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Trend zur Beschleuni-
gung des Preisanstiegs
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Verlangsamung des
realen Sozialprodukts-
zuwachses

Kein Produktivitats-
verlust durch die
Rezession

Durchschnittliches Wachstum des Sozialprodukts, der Beschiftigung
und der Produktivitét
Prozent
Zum Vergleich:
Brutto- Preisindex | Kapazitats-
sozial- Arbeits- fir die ausfastung
) produkt, Beschaf- Produk- losenquote| Lebens- in der
Zeitraum real 1) tigung 2) [tivitat 3) | 4) haltung Industrie 5)
I. Finfjahresperioden 1949—1968
1949—1953 6) 7) + 107 . . 7) 8,8 + 0
1954—1958 6) + 7.0 + 2,4 + 45 4,6 + 1,7 .
1959—-1963 + 57 + 1,0 + 4,6 1,2 + 21 87
1964—1968 + 43 — 0,4 + 4,8 1,2 + 2,4 85
1. Vierjahresperioden 1961—1969
2. H] 1961-1. Hj 1965 + 4,8 —0.3 + 5,1 0,8 + 2,8 87
2. Hj. 1965—1. Hj. 1969 8) + 36 — 12 + 4,9 1.3 + 24 85
1 In Preisen von 1954, — 2 1: Zah| der Erwerbstitigen; |1: Zah!l der insgesamt geleisteten Erwerbstéatigen-
stunden. —~ 3 |: Reales Bruttosozialprodukt je Erwerbstatigen; 1I: Reales Bruttosozialprodukt je Erwerbs-
tatigenstunde. — 4 Bis 1965: Arbeitsiose in % der unselbstédndigen Erwerbspersonen. Ab 1966: Arbeitslose
in % der abhangig Erwerbstitigen nach dem Mikrozensus. — 5 In % der betriebsiiblichen Vollauslastung
(errechnet_auf Grund von Angaben aus dem Ifo-Konjunkturtest). — 6 Bundesgebiet ohne Saarland und
Berlin. — 7 Vierjahresperiode 1950—1953 (teilweise geschatzt). — 8 1969: Eigene Schétzung.

dem noch weiter zurlickliegenden Fiinfjahresabschnitt, in denen sie sich jeweils
um 2,3% pro Jahr erhght hatten?).

Vergleicht man die mittelfristige Preisentwicklung in der Bundesrepublik mit dem
realen Wachstum des Sozialprodukts im Verlauf der letzten zwanzig Jahre, so ist
daraus jedenfalls dem Augenschein nach gewiB kein Beleg fiir die These abzu-
leiten, die Tolerierung hdherer Preissteigerungsraten wére dem realen wirtschaft-
lichen Wachstum férderlich. Selbst wenn man die ungew6hnlich hohen Wachs-
tumsraten im ersten Jahrfinft nach der Wahrungsreform (ca. 11% pro Jahr)
auBer Betracht 188t und auch im zweiten Jahrfinft Sonderfaktoren fiir die starke
jahrliche Sozialprodukissteigerung (7,0%) anerkennt, so zeigt sich doch zwischen
dem dritten und dem vierten Jahrfinft seit der Wahrungsreform ebenfalls, daB sich
die Zunahme des realen Sozialprodukts weiter verlangsamte. Die jahresdurch-
schnittliche reale Zuwachsrate betrug 1959 bis 1963 noch 5,7%, in den darauffol-
genden Jahren (1964 bis 1968) dagegen 4,3%. Diese Verlangsamung hatte aber
im wesentlichen realwirtschaftliche Griinde. Wahrend né@mlich im dritten Jahrflinft
nach der Wahrungsreform das Arbeitskraftepotential noch stieg (wenn auch pro
Jahr nur noch um 1% gegeniiber weit groBeren Zunahmen in den weiter zuriick-
liegenden Jahren), hat im letzten Jahrfiinft die Zahl der Erwerbstédtigen leicht
abgenommen (um 0,4% pro Jahr). Die Produktivitdt — gemessen als Produktions-
ergebnis je Erwerbstédtigen — hat sich dagegen im letzen Jahrfunft pro Jahr sogar
geringfigig starker erhdéht (um 4,8% pro Jahr) als im vorangegangenen Finf-
jahresabschnitt (4,6%). Wiirde man das Produktionsergebnis je geleistete Arbeits-
stunde betrachten, so ergébe sich ein tendenziell gleiches Ergebnis.

Die unverminderte — genau genommen, sogar leicht erhdohte — Produktivitéts-
steigerung ist besonders deshalb bemerkenswert, weil der letzte Flinfjahreszeit-
raum auch das Jahr 1967 umfaBt, in dem Kkurzfristig ein etwas starkerer Konjunk-
turriickschlag zu verzeichnen war als in fritheren Konjunkturzyklen. Die in unserem
letzten Geschaftsbericht getroffene Feststellung, daB ,die Produktivitat als die
entscheidende Quelle des wirtschaftlichen Fortschritts auch unter Einbeziehung
des Jahres 1967 iber den ganzen Konjunkturzyklus hinweg kaum weniger stark
zugenommen hat als in vorangegangenen Flnfjahresperioden®, ist unter Einbe-
ziehung der Produktivitatssteigerung des Jahres 1968, die in dieser H6he ohne
die vorangegangene rezessive Entwickiung niemals hatte erreicht werden kdnnen
und die deshalb diesem Konjunkturzyklus zugerechnet werden muB, nachtraglich
voll bestatigt worden?). Dies zeigt, daB eine Politik, die ernsthaft auf Preisstabilitat

1 In diese Berechnungen wurden die Indices fiir folgende Lénder einbezogen: EWG-titgliedslander (ohne
Bundesrepublik), GroBbritannien, Schweden, Schweiz, Japan und USA, gewogen mit dem jeweiligen
Anteil der Ausfuhr dieser Lander an der Weltausfuhr in den genannten Zeitraumen.

2 Diese Feststellung giit auch, wenn auf Zeitrdume abgestellt wird, die sich enger den letzten Konjunktu--
zyklen anpassen, als das bei Finfjahresperioden der Fall ist. Aus diesem Grunde werden in cer vor-
stehenden Tabelle auch durchschnittliche Wachstumsraten flir die Zeit vom zweiten Halbjahr 1965 bis zum
ersten Halbjahr 1969 mit denen der entsprechenden Vorperiode verglichen, ohne daB hiermit etwas uber
die Dauer des gegenwartigen Zyklus gesagt sein soll.



abzielt, das Produktivitatswachstum Uber mehrere Jahre hinweg selbst dann nicht
schwécht, wenn kurzfristig einmal eine Stagnation und damit eine Verringerung
der Kapazitatsauslastung in Kauf genommen werden muB.

Auch unter EinschluB des kraftigen Sozialproduktswachstums im Jahre 1968 gilt
weiterhin die von uns im Vorjahr getroffene Feststellung, daB die Verlangsamung
des mittelfristigen realen Wachstums sich im wesentlichen aus der verstarkten
Abnahme des Arbeitsvolumens erkiart, und zwar hauptsachlich aus der durch die
Altersstruktur der Bevdlkerung bedingten Abnahme der Zahi der arbeitsfahigen
und arbeitswilligen Personen im Inland und aus der weiteren Einschrédnkung der
Arbeitszeit. Zwar scheint im gegenwartigen (von Mitte 1965 an gerechneten) Kon-
junkturzyklus die Arbeitslosenquote etwas hodher auszufallen (1,3% der unselb-
standigen Erwerbstatigen) als im vorangegangenen Zyklus (Mitte 1961 bis Mitte
1965: 0,8%). Andererseits werden aber in den letzten fiinf Jahren nun im Durch-
schnitt weit mehr auslandische Arbeitskréfte beschaftigt, und Gberdies diirfte auch
die Prdsenz am Arbeitsplatz héher sein?). Man kann aus den geringfiigig erhdéhten
Arbeitslosenquoten also nicht folgern, daB mittelfristige Wachstumsverluste da-
durch aufgetreten waren, daB auf Grund fehlender Nachfrage weniger Arbeits-
krafte mobilisiert wurden. In diese mehrjdhrige Betrachtung ist miteingeschlossen,
daB im Jahre 1967, also wahrend des Konjunkturriickschlags, die Arbeitslosen-
quote voribergehend hoéher war, als sie auf Grund der Ublichen Fluktuation am
Arbeitsmarkt zu sein pflegt.

LaBt sich somit einerseits nicht nachweisen, daf die Wirtschafts- und Kreditpolitik
der letzten Jahre das wirtschaftliche Wachstum benachteiligt hat, obgleich sie das
Ziel der Stabilisierung des Preisniveaus nun mit mehr Instrumenten als nur denen
der Kreditpolitik zu verwirklichen suchte — ohne freilich mehr erreichen zu kdnnen,
als die Bundesrepublik von der Beschleunigung des Preisanstiegs in der Gbrigen
Welt abzuhangen —, so spricht andererseits vieles dafiir, daB diese Politik die
Wachstumsgrundlagen auf ldngere Sicht gestérkt hat. Obwohl ein statistischer
Beweis auf Grund der sehr komplexen Vorgénge nicht zu flhren ist, kdbnnen hier-
fur zumindest die folgenden Argumente ins Feld geflihrt werden: Erstens blieb
der Bundesrepublik infolge ihrer im Vergleich zum Ausland geringeren Preis-
steigerung eine langere Phase von Zahlungsbilanzdefiziten erspart, die — wie
auslandische Erfahrungen zeigen — ein stark auBenhandelsabhingiges Land zu
schweren Eingriffen in das Wirtschaftsleben und damit zu echten Wachstumsver-
lusten zwingen kann. Die Erhaltung der internationalen Konkurrenzféhigkeit der
Bundesrepublik, die auch ein Erfolg der Stabilisierungsbemiihungen in der Ver-
gangenheit war, erwies sich nicht selten als eine wichtige Stiitze flir ein starkes
wirtschaftliches Wachstum. Zweitens fordert eine auf Stabilitdt gerichtete Wirt-
schaftspolitik die Ersparnisbildung der Privaten, die in der Bundesrepublik viel-
leicht mehr als anderswo von einem hinlanglichen Vertrauen in den Geldwert
abhangig ist. Die hohe Ersparnisbildung auBerhalb der Unternehmen und des
Staates ist nicht nur in sozialpolitischer Hinsicht, sondern auch unter &konomi-
schen Aspekten als Erfolg zu werten. Sie sichert eine rationellere Kapitalverwen-
dung weit mehr, als sie bei hohen Selbstfinanzierungsquoten zu erwarten waére.
Drittens dirften moglichst stabile Preisverhaltnisse auch die rationeile Verwen-
dung der Arbeitskrafte férdern.

Diejenigen Stimmen, die neuerdings in der Bundesrepublik einer Relativierung
des Ziels der Preisstabilitdt das Wort reden, bestreiten nicht nur den ékonomischen
Sinn stabiler Preise, sondern sie verneinen zugleich, daB anhaltende Preissteige-
rungen soziale Nachteile haben kénnen. Sie weisen darauf hin, daB bei héheren
Inflationsraten die Einkommen der aktiven Bevolkerung, aber auch der Rentner,
Pensionare usw., beschleunigt steigen wiirden, so daB von einer Benachteiligung
einzelner sozialer Schichten durch Preissteigerungen nicht gesprochen werden
konne. Es soll hier nicht naher untersucht werden, ob unter Inflationsbedingungen
ein Gleichschritt in der Einkommensentwicklung verwirklicht werden konnte. Bis-
her jedenfalls konnten die einzelnen Einkommensgruppen bei einem beschleunig-

1 Der durchschnittliche Krankenstand der Pflichtversicherten In den Allgemeinen Ortskrankenkassen wird
sich im gegenwartigen Konjunkturabschnitt (Mitte 1965 bis Mitte 1969 gerechnet) auf 5,3% der Versicherten
belaufen gegeniiber 5,7% im vorangegangenen Zyklus.
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Netto-Glaubiger und
Netto-Schuldner

Nur partieller Ausgleich
durch Erhdhung des
Zinssatzes

ten Preisanstieg ihre Einkommen, wenn {berhaupt, so nur mit unterschiediicher
Verzégerung der Entwicklung anpassen und ihre Realeinkommen erst nach zeit-
weiligen EinbuBen wieder sichern. Das gilt vor allem fiir Rentner und Pensionére,
deren Einkommen immer nur mit Verzégerung angepaBt werden, und besonders
— soweit hier lUberhaupt eine Anpassung médglich ist — fiir die Bezieher von
Einkinften aus Geldvermoégen. Noch gravierender aber sind die sozialen Konse-
quenzen der Geldwertverschlechterung auf die reale Vermdgensverteilung.

Die gesamtwirtschaftliche Vermégensbildung ist im wesentlichen dadurch charak-
terisiert, daB Sachvermdgen Uberwiegend in Unternehmen, monetéare Ersparnisse
dagegen hauptsachlich bei den privaten Haushalten gebildet werden. Die Unter-
nehmen als die wichtigsten Investoren sind daher per Saldo stdndig an die
Ubrigen Sektoren verschuldet, wenn auch in der Regel nicht direkt, sondern
durch Vermittlung des Kreditapparates. Diesen hauptsachlichen Netto-Schuld-
nern stehen als Netto-Glaubiger in erster Linie die privaten Haushalte
gegeniliber, also Arbeiter, Angestellte, Beamte, Rentner und auch Selbstandige,
soweit sie in ihrer Privatsphére sparen. AuBerdem verfiigt auch der Staat — jeden-
falls in der Bundesrepublik — Uber betrachtlich mehr Geldforderungen als Ver-
pflichtungen, ist also gleichfalls Netto-Glaubiger. Schaltet man die Vermdgens-
beziehungen aus, die zwischen den einzelnen Sektoren in Form von Beteiligungs-
rechten (hauptsachlich Aktien) bestehen (weil insoweit nicht von Glaubigern und
Schuldnern gesprochen werden kann), so ergeben sich fiir Ende 1968 folgende
GroBenordnungen: Die Unternehmen weisen statistisch erfaBbare Netto-Schulden
(Schulden, aufgerechnet gegen eigenes Geldvermdégen) in Héhe von rd. 350 Mrd
DM auf. Die privaten Haushalte dagegen verfiigen Uber Netto-Geldforderungen
(Geldvermdégen minus Schulden) von etwa 300 Mrd DM!?). Die Stellung der Netto-
Schuldner und der Netto-Gléubiger in einer Periode steigender Preise ist kon-
trar: Unter sonst gleichen Umstdnden verlieren besonders die privaten Haus-
halte mit jeder Verschlechterung des Geldwertes am Realwert ihrer Geld-
forderungen, wahrend andererseits die Schuldenlast der Unternehmen dem
Realwert nach in gleichem MaBe abnimmt. Preissteigerungen zu tolerieren heif3t
daher, eine standige Verschiebung der realen Vermogensverhaltnisse zugunsten
der Netto-Schuldner zu dulden.

Gegen diese Feststellung wird nicht selten eingewandt, daB im Falle anhalten-
der Preissteigerungen die Realwertminderung der Geldvermégen im Endeffekt
durch héhere Zinsen aufgewogen wiirde. Zinsen erweisen sich in der Tat als nicht
vollig unabhangig vom Grad der Preissteigerung, aber der Zusammenhang ist nur
lose und bei vielen Sparformen so gut wie gar nicht gegeben. Namentlich gibt es
kaum ein ausreichendes Zinsaquivalent fir stdrkere Preissteigerungen bei der-
jenigen Sparform, die in der Bundesrepublik von weiten Bevélkerungskreisen be-
sonders bevorzugt wird, ndmlich beim Kontensparen. Ende 1968 entfielen von dem
erwahnten Geldvermdgen der privaten Haushalte rd. 110 Mrd DM auf Spareinlagen
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist und weitere 40 Mrd DM auf Sichteinlagen und Bar-
geldbestédnde. Wéhrend die véllig liquiden Aktiva naturgemaB Uberhaupt keinen
Zinsertrag abwerfen, variiert der Zinsertrag fUr Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist in der Regel zwischen 3 und 4% p. a., wobei Perioden mit nur
3%iger Verzinsung in der Vergangenheit liberwogen. Von der Mdglichkeit, durch
Zinssatzsteigerungen die Verluste aus der Geldwertverschlechterung aufzuwiegen,
kann in bezug auf diese Sparformen, auf die rd. die Halfte des Netto-Geldvermégens
der privaten Haushaite entféllt, nicht die Rede sein. Die These vom Verlust-
ausgleich bei hoheren Inflationsraten durch entsprechend hoéhere und variier-
bare Kapitalertrage [aBt sich aber auch fiir die Ertrage anderer wichtiger Spar-
formen, die fiur die privaten Haushalte bedeutsam sind, kaum halten. Man
denke z. B. an den aus institutionellen Griinden starren Zins flir Bausparguthaben
oder auch an den Ertrag des Sparens bei Lebensversicherungen. Wertpapiere
dagegen, die durchweg eine héhere Verzinsung abwerfen und deren Ertrag
bei Neuanlagen stérker zu variieren pflegt, spielen als Geldanlage der privaten
Haushalte keine groBe Rolle, schon gar nicht, soweit es sich um die Geldver-
mogen der — durchaus sparfreudigen, aber infolge ihres niedrigen Vermogens-

1 Grobe Schétzung auf Grund von Transaktionswerten 1950 bis 1968, Differenz gegeniiber Geschiftsbericht
1967, S. 24 wegen des Abzugs des Aktienvermégens der privaten Haushalte und der Aufrechnung gegen-
ilber ausstehenden Schulden. Die Differenz zwischen den Nettopositionen der Unternehmen und der privaten
Haushalte erklért sich neben Ermittlungsfehlern aus der Nettoposition des Staates und des Auslands.



standes noch nicht ,wertpapierreifen® — unteren und mittleren Einkommens-
gruppen handelt?).

Erfreulicherweise sind die Stimmen in der Offentlichkeit, die fiir eine wirtschafts-
politische Tolerierung von Preissteigerungen eintreten, in der Minderheit. Uberdies
hat der Gesetzgeber die Grundziele der Wirtschaftspolitik erst 1967 in dem Gesetz
zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft praziser als friher
definiert. Stabilitéat des Preisniveaus, angemessenes Wachstum, Vollbeschéftigung
und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht sind danach gleichwertige wirtschafts-
politische Ziele. [st eines dieser Ziele vor anderen bedroht — wobei sich die
Schwergewichte, wie es 1968 der Fall war, relativ kurzfristig verschieben kénnen —,
s0 mussen die jeweils geeigneten wirtschaftspolitischen Instrumente vorrangig zur
Abwendung der besonders akuten Gefahr eingesetzt werden.

1 1960 bis 1967 wurden von der gesamten Geldvermoégensbildung in festverzinslichen Wertpapieren angelegt:
Von Haushalten der Selbstédndigen 14,6%, von Rentnerhaushalten 12,7% und von Arbeitnehmerhaushalten
10,1%. Vgl. Die Ersparnisbildung in Haushalten von Arbeitnehmern, Selbstdndigen und Rentnern. Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank, 20. Jg., Heft 7, Juli 1968, S. 7.
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Wechselnder Charakter
der Wahrungskrisen

Abklingen der Devisen-
spekulation seit
November 1968 . . .

... aber Vertrauen in
Wahrungsrelationen
noch nicht voll
wiederhergestellt

Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Die internationale Wahrungsentwickiung im Krisenjahr 1968

Die internationale Wahrungsbiihne war im Berichtszeitraum beherrscht von dicht
aufeinanderfolgenden Krisen und dramatischen Zuspitzungen. In dieser Hinsicht
war 1968 das unruhigste Jahr der Nachkriegszeit. Im Laufe des Jahres wechselte
jedoch der Charakter dieser Krisen. Zu Beginn standen im Mittelpunkt die noch
nicht (berwundene Pfundkrise, die Schwache des US-Dollar und die eng damit
verbundene Uberhitzung der privaten Goldspekulation. Diese verschiedenen Krisen
gingen in ihren Urspriingen teilweise schon weiter zurick. Sie stellten, da sie
die wichtigsten Reserve-Elemente betrafen, eine unmittelbare Bedrohung des
ganzen internationalen Reservesystems dar. Uber den Ablauf der Pfund-, Doliar-
und Goldkrisen bis zum Friihjahr 1968 wurde im vorangegangenen Geschafts-
bericht berichtet.

Ende 1968 war die akute Bedrohung des internationalen Reservesystems gewichen.
Die Unruhe um den US-Dollar hatte sich dank der amerikanischen Stabilisierungs-
maBnahmen und der lberraschenden Besserung der amerikanischen Zahlungs-
bilanz gelegt. Das Pfund war zwar noch labil und, wie die Spekulationskrise vom
November 1968 erkennen lieB, flr Vertrauensstdrungen anfallig; doch zeigten sich
um die Jahreswende 1968/69 erste Anzeichen einer nachhaltigeren Besserung der
britischen Zahlungsbilanz. Der Herd der W&hrungserschitterungen hatte sich
inzwischen auf die franzdsische und deutsche Wéhrung verlagert, von denen die
erstere in den Strudel von Abwertungsspekulationen, die zweite in den Sog von
Aufwertungserwartungen geriet. Diese neuen Erschiitterungen erreichten ihren
Hohepunkt im November 1968. Sie fithrten zur Konferenz der Zehner-Gruppe in
Bonn sowie zu einer Reihe von MaBnahmen in der Bundesrepublik, in Frankreich
und daneben auch in Gro8britannien, deren Ziel es war, die diesen Erschiitterun-
gen zugrunde liegenden Zahlungsbilanzungleichgewichte zu mildern oder aus-
zurdumen.

Seit der Wahrungskrise vom November 1968 hat sich die internationale Wahrungs-
lage erheblich entspannt. Die spekulativen Positionen, die wahrend der November-
Krise aufgebaut worden waren, sind inzwischen weitgehend liquidiert worden. Die
Bundesbank verlor vom 21. November 1968, dem Hohepunkt der spekulativen
Unruhe, bis Ende Januar 1969 mehr Devisen, als ihr in den Krisenwochen davor
zugeflossen waren. lhre Wahrungsreserven, die am 21. November 1968 bis auf
43 Mrd DM hochgeschnellt waren, sind inzwischen wieder auf einen Normalstand
abgesunken; sie waren Ende Mérz 1969 mit 30,3 Mrd DM niedriger als ein Jahr
zuvor. Umgekehrt flossen nach Uberwindung der November-Krise mehr Devisen
zur Bank von Frankreich zuriick, als diese in den Wochen vorher hatte abgeben
missen. Auch GroBbritannien konnte in den ersten Monaten des Jahres 1969 zum
ersten Mal seit der Pfundabwertung groBere Devisenzugange verzeichnen. Die
Notierungen fiir den US-Dollar, der von der spekulativen Unruhe im November des
Vorjahres nicht berihrt worden war, lagen wahrend der ersten Monate des neuen
Jahres auf allen Devisenmarkten der Welt weiterhin fest. Hinter diesen &uBeren
marktmaBigen Entspannungstendenzen zeichnen sich auch in den grundlegenden
Zahlungsbilanzdaten der hauptséchlich betroffenen Lander erste Verbesserungen
ab und die von Defizit- und UberschuBlandern getrofienen MaBnahmen lassen
weiterhin eine Entwicklung in dieser Richtung erwarten.

Trotzdem war bei Abschlu8 dieses Berichts das Vertrauen in das gegenwartige
Wiéhrungsgefliige, und insbesondere in die bestehenden Wechselkursparitaten,
noch nicht vollig wiederhergestellt. Die in kurzen Abstanden aufeinanderfolgen-
den Krisen, von der Pfundabwertung im November 1967 (ber die Dollar- und
Goldkrise bis zur deutsch-franzésischen Wahrungskrise vom November 1968,
brachten eine solche Erschiitterung mit sich, daB eine ldngere Periode der Ruhe
und eines allseitigen besseren Gleichgewichts erforderlich ist, um das vorhan-
dene MiBtrauen véllig zu Gberwinden. Zu der tiefgehenden Vertrauensstérung
hat insbesondere die Erfahrung des vergangenen Jahres beigetragen, wonach
selbst eine vorher so starke Wahrung wie die franzdsische Uber Nacht durch
unvorhersehbare politische und soziale Unruhen erschiitert werden konnte. Die
von Zeit zu Zeit wiederauflebende Wahrungsunruhe gibt auch der privaten Gold-
nachfrage immer wieder Auftrieb; so hat sich der Goldpreis am privaten Gold-



markt bis in die letzte Zeit hinein fast stdndig um gut 20% {ber dem amtlichen
Goldpreis gehalten und sich in der ersten Marzhélfte 1969 unter dem Eindruck
einer erneuten Unruhe um den franzésischen Franc und der damit verbundenen
franzosischen Hortungskéufe von Gold voribergehend sogar auf fast 44 Dollar je
Unze erhoht. Freilich ist der private Goldpreis heute kein maBgebendes Wéh-
rungsbarometer; er ist vielmehr sehr stark von spekulativen Erwartungen sui
generis und seit geraumer Zeit von der planméaBigen Verkaufszurlickhaltung
Siudairikas, des Hauptlieferanten an neuproduziertem Gold, bestimmt. Ebenso
gehen von diesem Preis, dank der Trennung des privaten Goldmarktes von den
offiziellen Goldtransaktionen der Notenbanken, gegenwértig keine nennenswerten
stérenden Einwirkungen auf das Wahrungssystem mehr aus.

Ein weiterer Grund flr die nur sehr langsame Riickkehr des Vertrauens in das
internationale Wéahrungsgeflige liegt in der allgemeinen Erfahrung aus den Ereig-
nissen des vergangenen Jahres, daB selbst drastisch erscheinende Anpassungs-
maBnahmen zur Uberwindung von Zahlungsbilanzstérungen sich sehr viel lang-
samer auswirken als gemeinhin angenommen wurde. Das gilt sowohl fiir budgetare
und monetare MaBnahmen zur Dampfung der inneren Ubernachfrage als auch fir
Wechselkursanderungen oder ErsatzmaBnahmen mit &ahnlicher Zielsetzung. Es
muB daher die Aufgabe aller Verantwortlichen sein, die unter dem heilsamen
Druck der Krisen getroffenen KorrekturmaBnahmen sich voll auswirken zu lassen
und sie mit aller Energie bis zur Erreichung eines dauerhaften internationalen
Zahlungsgleichgewichts durchzuhalten.

Die recht turbulenten Geschehnisse des vergangenen Jahres im internationalen
Wahrungswesen und die zu ihrer Entschérfung von den Notenbanken und inter-
nationalen Institutionen ergriffenen MaBnahmen werden haufig als Anzeichen fir
die Unvollkommenheit des gegenwartigen Wéahrungssystems angesehen. Die Viel-
zah! der Stiutzungsoperationen, von denen manche erst unter dem unmittelbaren
Druck der Ereignisse organisiert wurden, sind oft als , Flickwerk® und als Beweis
daflir bezeichnet worden, daB das 1944 in Bretton Woods konzipierte System
liberholt sei und eine grundlegende Neuregelung angebracht wére. Besonders
richtet sich die Kritik gegen das Prinzip der festen Wahrungsparitéten und die in
der politischen Wirklichkeit oft sehr eingeschrénkten Moglichkeiten ihrer Verdnde-
rung. Tatsdchlich 148t sich diese Kritik nicht ganz von der Hand weisen. Ein
System grundsétzlich fester Wechselkurse kann nur zufriedenstellend funktionie-
ren, wenn unter den flir die Weltwirtschaft wichtigen Landern sowohl ein Mindest-
maB an Ubereinstimmung hinsichtlich der anzustrebenden wirtschaftspolitischen
Ziele und ihrer Prioritdten besteht, als auch zugleich der Wille und die Fahigkeit
vorhanden sind, diese Ziele adéquat zu verwirklichen. Leider haben die Erfahrun-
gen der letzten Jahre gezeigt, daB unter den groBen Industrieldandern noch keine
volle Ubereinstimmung in den wirtschaftspolitischen Vorstellungen besteht und daB
insbesondere eine sehr unterschiedliche Toleranz gegeniiber Abweichungen von
der Preisstabilitdt herrscht. Daraus kdénnen sich leicht Zahlungsbilanzstérungen
und Uberforderungen des internationalen Wihrungssystems entwickeln. Ein
System grundsétzlich fester Wéhrungsparitaten 148t sich ohne groBe Stdrungen
und Krisen nur aufrechthalten, wenn mindestens in allen wichtigen Mitgliedslan-
dern eine Konvergenz der wirtschaftspolitischen Zielvorstellungen und ein Gleich-
schritt in ihrer Verwirklichung erreicht wird.

2. Auswirkung der Wahrungskrisen auf Welthandel und Kapitalverkehr

Die Weltwirtschaft als ganzes ist durch die heftigen Wahrungskrisen in der Berichts-
zeit Uberraschend wenig behindert worden. Dies gilt in erster Linie fiir den Welt-
handel. Dieser weitete sich, gemessen an der Weltausfuhr, im Krisenjahr 1968 um
nicht weniger als 11% aus, d. h. mehr als doppelt so stark wie im vorangegan-
genen Jahr, in dem die Zuwachsrate nur 5% betrug. Die starke Expansion im
Jahre 1968 volizog sich bei stabilen, ja eher leicht riicklaufigen Welthandelspreisen.
Die deutsche Ausfuhr hat von diesem ungewdhnlich starken Aufschwung der inter-
nationalen Nachfrage besonderen Nutzen ziehen kdnnen. Sie stieg 1968 um mehr
als 14% und hat damit ihren Anteil an der Weltausfuhr weiter vergréBert. Freilich
erscheint in diesem Zahlenvergleich die deutsche Wettbewerbsposition ilibertrieben
gunstig; man muf3 namlich die Verzerrung der statistischen Daten berticksichtigen,
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systems oder bessere
Einhaltung der Spiel-
regeln?

Welthandel von
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die in den letzten Monaten des abgelaufenen Jahres durch das zeitliche Vorziehen
der deutschen Ausfuhr, teils wegen der internationalen Aufwertungserwartungen,
teils wegen des Stichtages vom 23. Dezember 1968 fir die Befreiung der , Altkon-
trakte” von der neuen Exportsteuer, bewirkt wurde; der um diese Verzerrung be-
reinigte Anstieg der deutschen Ausfuhr diirfte im vergangenen Jahr etwa 12%
betragen haben und damit weit hinter der Ausfuhrexpansion in Landern wie Japan
(+ 25%) und ltalien (+ 17%0) zuriickgeblieben sein.

DaB der Welthandel im Jahre 1968 trotz der Wahrungsunruhen so stark expan-
dierte, ist einer Reihe von Faktoren zuzuschreiben, die zum Teil positiv, zum Teil
aber auch negativ zu werten sind. Die in der Berichiszeit besonders enge Zusam-
menarbeit der Notenbanken und die Hilfesteliung des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) haben Kettenreaktionen verhindert und dazu beigetragen, daB die Kri-
sen im wesentlichen auf den reinen Wahrungs- und Devisenbereich beschrénkt
blieben und nicht zu ernsthaften beschrédnkenden Eingriffen in den AuBenhandel
fihrten. Die international vereinbarten Regeln der Handeisliberalisierung und ins-
besondere die Regeln des GATT und des IWF haben im groBen und ganzen
gegenuber den Bedrohungen standgehalten, die sich aus den akuten Devisen-
schwierigkeiten wichtiger Lander ergaben. Soweit Devisenkontrollen eingefiihrt
wurden, wie z. B. im Gefolge der franzésischen Wahrungskrise, beschrianken sie
sich im wesentlichen auf die Verhinderung von Kapitalflucht. Die von Frankreich
im Juni 1968 im Einvernehmen mit den EWG-Organen eingefithrten voriibergehen-
den Einfuhrbegrenzungen erwiesen sich nicht als nennenswertes Handelshemmnis;
sie sind im Ubrigen termingem&B wieder aufgehoben worden. Die vielfach befiirch-
tete Einfilhrung von Einfuhrquoten oder besonderen Einfuhrbelastungen zum
Schutz der amerikanischen Zahlungsbilanz (bzw. zum Schutz nicht mehr voll
wettbewerbsfahiger amerikanischer Industriezweige), die leicht in der ganzen
Welt eine Kettenreaktion von Handelsrestriktionen hatte auslésen kénnen, ist er-
freulicherweise unterblieben.

Zu der ungewdhnlich starken Welthandelsexpansion im abgelaufenen Jahr trug
freilich auch bei, daB einige groBe Defizitlander, vor allem die Vereinigten Staaten
und Frankreich, aber auch GroBbritannien, nicht imstande waren, ihre innere Uber-
nachfrage rechtzeitig und ausreichend einzudammen. [nsofern basierte die Welt-
handelsexpansion im Jahr 1968 also teilweise auf einer Nachfrage-Expansion ,am
falschen Platz“. Es ist anzunehmen, und im Interesse des internationalen Wéh-
rungsgleichgewichts auch dringend zu wiinschen, daB mit einer erfolgreichen anti-
inflatorischen Politik der betreffenden Lander dieser Sonderfakior der weltwirt-
schaftlichen Expansion im Jahre 1969 nicht mehr im gleichen MaBe wirksam sein
wird. Die Aufschwungstendenzen im Welthandel sind jedoch gegenwértig so stark,
daB nach Schatzungen der Experten der OECD auch bei einer erheblichen Ver-
langsamung der Einfuhren GroBbritanniens, Frankreichs und der Vereinigten Staa-
ten der Weithandel im Jahr 1969 immer noch um schatzungsweise 8% zunehmen
dirfte. Dabei fallt der erwarteten weiteren Einfuhrexpansion der UberschuBliander,
insbesondere der Bundesrepublik und anderer kontinentaleuropaischer Léander,
eine Schliisselrolle zu.

Nicht weniger uUberraschend ist es, daB auch der internationale Kapitalverkehr von
den Wahrungsschwierigkeiten flhrender L&nder keineswegs so stark betroffen
wurde, wie urspriinglich befirchtet worden war. Diese Beflirchtungen entsprangen
vor aliem den zusaizlichen Beschrankungen der amerikanischen Kapitalausfuhr,
die zu Beginn des Jahres 1968 als Teil des Zahlungsbilanzprogramms des ameri-
kanischen Prasidenten verhangt worden waren. Tatséchlich haben sich im abge-
laufenen Jahr Umwaélzungen im internationalen Kapitalverkehr vollzogen, deren
Umfang weit Uber die Auswirkungen der amerikanischen Beschrankungen hinaus-
geht. Im Gefolge dieser Umschichtung in den Kapitalstromen sind die Vereinigten
Staaten zum ersten Mal in der Nachkriegszeit von einem Kapitalexporteur zu
einem Netto-Kapitalimporteur im privaten Bereich geworden. Der Ausfall der Ver-
einigten Staaten als Kapitalexporteur wurde durch das Emporschnellen der Kapi-
talausfuhr anderer, insbesondere européischer Lander wettgemacht. Hier ist nicht
zuletzt der auBergewdhnlich hohe langfristige Kapitalexport der Bundesrepublik in
Hoéhe von 11,3 Mrd DM (netto) zu nennen. Daneben haben ltalien und, allerdings



weniger freiwillig, Frankreich in groBem Umfang zu den Kapitalexporten beige-
tragen.

Aus den vielfaltigen Entwicklungen im internationalen Kapitalverkehr im Berichts-
zeitraum verdienen zwei wichtige Ergebnisse festgehalten zu werden: Erstens
konnte die amerikanische Industrie trotz aller Beschrankungen ihre Direktinvesti-
tionen im Ausland ohne Schwierigkeiten weiter ausdehnen, indem sie zur Finanzie-
rung viel starker als friher auf nichtamerikanische, insbesondere kontinental-
europaische Kapitalquellen zuriickgriff. Zweitens konnte im abgelaufenen Jahr,
trotz der Behinderung durch die akuten Zahlungsbilanzschwierigkeiten wichtiger
Industrielander, der Kapitalexport der Industrielander in die Entwicklungs-
lander anndhernd auf der gleichen HOhe gehalten werden wie im vorangegan-
genen Jahr.

3. Sanierungsbemiithungen um Pfund und Dollar
a) Das Pfund Sterling

Das nach der Pfundabwertung von den britischen Behdrden anvisierte Ziel, bis zur
Jahresmitte 1968 einen ungefdhren Ausgleich der Zahlungsbilanz und in der
zweiten Halfte des Jahres einen nennenswerten ZahlungsbilanziberschuB zu er-
reichen, konnte nicht realisiert werden. Die Bilanz der laufenden Posten hatte,
trotz einer deutlichen Besserung seit dem Frilhsommer 1968, auch gegen Ende
des Jahres noch nicht ganz das Gleichgewicht, geschweige denn den angestrebten
UberschuB, erreicht. Wegen des auBerordentlich hohen Passivums in der ersten
Jahreshélfte schloB im Kalenderjahr 1968 die ,,Grundbilanz” mit einem Defizit ab,
das nurwenig unter dem des Jahres 1967 lag (vgl. Tabelle S. 34). Inzwischen scheint
die Kombination von Pfundabwertung und Ziigelung der 6ffentlichen und privaten
Inlandsnachfrage doch dahin zu wirken, daB das gegenwartig relativ starke Wirt-
schaftswachstum wesentlich von einer kréftigen Ausfuhrsteigerung getragen wird,
was im Gegensatz zu friiheren Aufschwungsperioden steht. Sofern nicht eine uner-
wartet starke Abkiihlung der Weltkonjunktur oder stérende Streiks in GroBbritan-
nien diese Entwicklung durchkreuzen, steht flir 1969 zum ersten Mal seit sieben
Jahren ein UberschuB in der britischen Zahlungsbilanz in Reichweite.

Die erhebliche Verzdégerung in der Zahlungsbilanzsanierung trug entscheidend
dazu bei, daB die britischen Wéahrungsbehérden sich im Laufe des Jahres 1968
mehrmals neuen Vertrauensstérungen und starken Devisenabzligen gegenlber-
sahen und daB sie in groBem Umfang auf die nach der Pfundabwertung und im
Marz 1968 verfugbar gemachten ausldndischen Devisenkredite zurlickgreifen
muBten. So griffen sie im Juni 1968 auf den unmittelbar nach der Pfundabwertung
vereinbarten Standby-Kredit des IWF in HGhe von 1,4 Mrd Dollar zuriick. AuBer-
dem muBte die Bank von England in wechselndem Umfang auf die von den Noten-
banken bereitgestellten Swap-Kreditlinien ziehen. SchlieBlich nahm sie Ende
September 1968 einen Teilbetrag aus dem neu vereinbarten ,,2. Basler Gruppenab-
kommen® (s. unten) in Anspruch.

Durch die zusatzliche Kreditinanspruchnahme im Jahre 1968 wurde das an sich
schon schwierige Problem der britischen Wéhrungsverschuldung noch verscharft.
In den drei Jahren 1969 bis 1971 werden aus den verschiedenen internationalen
Stiitzungsoperationen der Vergangenheit Riickzahlungsverpflichtungen auf mittel-
und léngerfristige Kredite von Gber 4 Mrd Dollar fallig werden; davon entfallen
rund 2,7 Mrd Dollar allein auf den IWF. Im Jahre 1969 werden Gber 1,3 Mrd Dollar
fallig, davon 922 Mio Dollar an den IWF aus der britischen IWF-Ziehung vom Mai
1965 sowie aus einem Sonderkredit des IWF von 1966 zur Finanzierung der Gold-
einzahlung auf die im Zuge der allgemeinen IWF-Quotenerhéhungen angehobene
britische Quote. Ob diese hohen Rickzahlungen aus laufenden Devisenliber-
schissen aufgebracht werden kdnnen oder ob eine partielle Umschuldung erfor-
derlich wird, die z. B. in einer erneuten Inanspruchnahme des IWF bestehen
kénnte, bleibt abzuwarten. In den ersten Monaten des Jahres 1969, als spekulative
Positionen aus den vergangenen Krisen abgebaut und die Pfund-Guthaben der
Sterlinglander wieder aufgestockt wurden, flossen der Bank von England so be-
tréchtliche Devisenbetrdge zu, daB umfangreiche Riickzahlungen sowohl gegen-
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Stabilisierung des
Sterling-Reserve-
Systems durch das
2. Basler Gruppen-
abkommen

Zahlungsbilanzentwicklung der Vereinigten Staaten, GroBbritanniens und der
EWG-Lander 1953—1968*)

Mrd US-Dollar

Jahresdurchschnitt

Position 1953—56 | 1958—60 | 1961—64 | 1965 1966 1967 1968
I. Vereinigte Staaten

1. Bilanz der laufenden Posten
(ohne militarische Trans-

aktionen) 1) + 4,00 + 4,25 +7.1 + 7,99 + 6,97 + 6,59 + 3,94
2. Bilanz der Regierungstrans-
aktionen
a) Militdrische Transaktionen
(Netto-Saido) — 2,59 —2,90 — 2,37 —2,12| —291 —3,10| —3,14
b} Auslandshilfe (abzligl. Rick-
zahlungen) - 2,05 — 2,45 —3,23 — 3,37 — 3,44 — 4,21 — 3,98
zusammen (1 + 2) — 0,64 —1,09 + 2,11 + 2,50 + 0,62 -—0,72 — 3,17
3. Kapitalbilanz 2) (private
Transaktionen) — 0,82 - 2,64 — 5,07 — 4,03 — 2,06 — 3,30 + 1,48
4. Gesamtzahlungsbilanz
(,liquidity basis") 3) — 1,49 — 3,7 — 2,51 —1,34 --1,36 — 3,57 40,19
4a, Bilanz der ,Offiziellen Reserve-
transaktionen* 4)—08 — 2,8 — 191 —1,29 + 0,27 — 3,41 + 1,66

4b. Veranderung der Netto-Auslands-
position der Wahrungsbehdrden

und des Bankensystems . . -—1,83 —1,75 — 2,01 — 4,07 —1,99
l1. GroBbritannien
1. Bilanz der laufenden Posten + 0,22 + 0,21 — 0,13 — 0,25 -+ 0,01 — 1,03 —1,01
2. Saldo des langfristigen Kapi-

talverkehrs — 0,49 — 0,60 — 0,38 — 0,57 — 0,29 — 0,31 -— 0,09
3. Grundbilanz (1 + 2) -027| -—-039} —0,51 —0,82| —027| -—135[ -—1,10

4. Saldo der Gesamtzahlungsbilanz
(= Balance of monetary

movements) — 0,09 — 0,07 —050( —o064| —029 —082| —131
I1l. EWG-Lénder
1. Bilanz der laufenden Posten

(einschl. Ubertragungen) +1,3 + 2,72 + 0,98 + 1,54 + 2,05 + 4,47|5) + 49

2. Veradnderung der offiziellen
Brutto-Wahrungsreserven
{einschl. IWF-Reserve-
positionen) + 1,16 + 2,19 -+ 1,52 + 1,32 + 1,15 +135] —1,70

* Das Jahr 1957 wurde ausgelassen, da seine Ergebnisse infolge der Suezkrise verzerrt sind. — 1 Einschl.
der Warenexporte, die durch Auslandshilfe finanziert wurden, -~ 2 Einschl. nicht erfaBter Posten und
statistischer Ermittlungstehler. — 3 Enthalt auBer den Posten 1, 2 und 3 die Abgabe nicht mobilisierbarer
Regierungsschuldverschreibungen an fremde Staaten und internationale HiIfe-Or?anisationen sowie emp-
fangene Vorauszahlungen fir die Ausfuhr von Ristungsgiitern; diese offiziellen Sondertransaktionen
ergaben 1968 einen Betrag von -+ 1,92 Mrd Dollar. — 4 Jahresdurchschnitt 1954-56. — 5 Teilweise geschatzt.

Uber dem IWF als auch gegeniiber den Notenbanken und einzelnen Léndern ohne
Rickgriff auf die Wahrungsreserven geleistet werden konnten.

Wahrungspolitisch sehr bedeutsam ist das erwahnte ,2. Basler Gruppenabkom-
men*, das im September 1968 zwischen der Bank von England und 12 Noten-
banken sowie der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) abgeschlossen
wurde. Es erdffnete den britischen Wéhrungsbehdrden eine Kreditlinie in Héhe von
2 Mrd Dollar, die innerhalb der nachsten drei Jahre in dem MaBe in Anspruch
genommen werden kann, in dem dies zum Ausgleich von Schwankungen der in
GroBbritannien gehaltenen Pfund-Guthaben der Sterlinglander per Saldo jeweils
erforderlich ist. Die am Ende der drei Jahre ausstehende Netto-Inanspruchnahme
soll dann von Grofibritannien (ber eine Frist von 7 Jahren ratenweise zurlick-
gezahlt werden. Der Anteil der Bundesbank an der Kreditlinie von 2 Mrd Dollar
betrdgt 400 Mio Dollar. Um eine zu starke Inanspruchnahme der Kreditlinie durch
einen massiven Umtausch von Pfund-Guthaben in andere Wé&hrungen zu ver-
hindern, schioB GroBbritannien gleichzeitig mit allen Sterlinglédndern bilaterale Ab-
kommen ab. Darin gewahrte es den Sterlinglandern fir einen betrachtlichen Teil
ihrer Pfund-Guthaben eine Wahrungsgarantie, wogegen sich diese Lander ver-
pflichteten, einen bestimmten Mindestanteil ihrer Reserven weiterhin in Pfund
Sterling zu halten. Ebenfalls im September 1968 wurde das 1. Basler Gruppenab-
kommen?), das zu diesem Zeitpunkt von GroBbritannien voll in Anspruch genom-
men war, beendet und vereinbart, daB der ausstehende Schuldbetrag ratenweise
innerhalb von 3 Jahren zuriickgezahit werden sollte. Die Riickzahiungen beginnen
im September 1969.

1 Vgl. hierliber Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1967, Seite 38.



Wahrend das 1. Basler Gruppenabkommen nur kurzfristige Kredithilfen zum Aus-
gleich fir vorlibergehende Schwankungen in den Pfund-Guthaben verfligbar
machte und keinerlei Auswirkungen auf den Charakter der Guthaben selbst hatte,
stellt das 2. Gruppenabkommen in verschiedener Hinsicht etwas grundsatzlich
Neues dar. Es faBt nicht nur voriibergehende Schwankungen in den Pfund-
Guthaben ins Auge, sondern bericksichtigt auch ein eventuelles Abschmelzen
des Gesamtbestandes der Pfund-Guthaben des Sterlingblocks und ermdglicht es
GroBbritannien, die devisenméBige Belastung aus einem solchen ProzeB uber
einen langeren Zeitraum zu verteilen. Das Abkommen geht in der Finanzierung
der Kredite an GroBbritannien neue Wege: Die BIZ ist beauftragt, sich die Mittel
fur etwaige Ziehungen GroBbritanniens zunachst aus dem Gegenwert von Devisen-
depositen der Sterlinglédnder bei ihr selbst oder durch Kreditaufnahme auf den
nationalen und internationalen Geldmarkten zu beschaffen; auf die beteiligten
Notenbanken soll nur zurlickgegriffen werden, wenn und solange diese priméren
Finanzierungsquellen nicht ausreichen. Selbstversténdlich steht hinter der Kredit-
aufnahme der BIZ auf den Geldmarkten die volle Liquiditdtsgarantie der teilneh-
menden Notenbanken gegeniiber der BIZ. SchlieBlich bedeutet die vertragliche
Abmachung mit den Sterlingldndern, wonach diese einen Mindestanteil ihrer
Reserven weiterhin in der bisherigen Form unterhalten sollen, daB hier &hnlich wie
bei dem Abkommen iiber die Sonderziehungsrechte im IWF die Wahrung eines
ausgewogenen Verhaltnisses beider Haltung bestimmter Reservearten verankert ist.

Mit dem 2. Basler Gruppenabkommen und den Begleitabkommen GroBbritanniens
mit den Sterlinglandern ist fur einen betrachtlichen Teil der Sterling-Reserven die
bisher bestehende Gefahr der Unstabilitat weitgehend beseitigt. Bis jetzt haben
sich die Abmachungen tats&chlich bereits in diesem Sinn ausgewirkt. In den
letzten Monaten des Jahres 1968 — auch wahrend der November-Krise — haben
die offiziellen Pfund-Guthaben der Sterlinglander, mit denen bilaterale Abmachun-
gen getroffen wurden, nur sehr wenig geschwankt, und sie sind seit Anfang 1969
sogar nicht unbetrachtlich wieder aufgestockt worden; demgegeniiber waren die
Pfund-Guthaben der Nichtsterlinglander in der Zwischenzeit erheblichen Schwan-
kungen unterworfen und gingen per Saldo seit September vorigen Jahres zuriick.
Grofbritannien hat auf das Gruppenabkommen kurz nach dessen AbschluB einen
Teilbetrag gezogen, da zu diesem Zeitpunkt die Guthaben unter den im Abkom-
men fixierten Ausgangsstand gesunken waren. Der auf D-Mark entfallende Anteil
der Finanzierung wurde (ebenso wie der nichi durch Depositen der Sterlinglander
gedeckte Finanzierungsbeitrag in anderen W&hrungen) bisher seitens der BIZ
ohne Schwierigkeiten auf den Geldmarkten refinanziert, so daB die Bundesbank
und sonstige beteiligte Notenbanken hierflir nicht anzutreten brauchten. Im tGbrigen
hat die Bank von England in den ersten Monaten des Jahres 1969 einen Teilbetrag
der friilheren Ziehung wieder zurlickgezahlt, weil, wie erwahnt, die der Berechnung
zugrundeliegenden Pfund-Guthaben der Sterlinglander inzwischen wieder etwas
gestiegen sind.

b) Der US-Dollar

Der HOhepunkt der Unruhe um den amerikanischen Dollar war um die Jahres-
wende 1967/68 erreicht worden, als sich die allgemeine Vertrauenskrise aus der
Pfundabwertung, ein Emporschnellen des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits
und eine sich iberschlagende private Goldspekulation in dem Druck auf den Dollar
vereinigten. Die Etappen der Dollarsanierung sind gekennzeichnet durch das
Zahlungsbilanzprogramm des amerikanischen Prasidenten Johnson vom Januar
1968, durch die Zweiteilung des Goldpreises im Marz 1968 und durch die im Juni
1968 vom amerikanischen KongreB nach langem Zdgern akzeptierten Steuer-
erhéhungen und Ausgabenbeschrankungen zur Wiederherstellung des Gleichge-
wichts im Staatshaushalt. Uber die ersten beiden MaBnahmen wurde bereits im
letzten Geschéaftsbericht ausfuhrlich referiert. Die Wiederherstellung des Vertrauens
in den Dollar begann erst mit den BudgetmaBnahmen vom Juni 1968; durch diese
wurde das Budgetdefizit, das im Fiskaljahr 1967/68 einen in Friedenszeiten noch
nicht verzeichneten Rekordstand von iiber 25 Mrd Dollar erreicht hatte, véllig aus-
gemerzt. In dem Ende Juni 1969 zu Ende gehenden Fiskaljahr wird méglicherweise
sogar ein kleiner UberschuB erzielt werden, und es besteht die Aussicht, daB dies
auch im Fiskaljahr 1969/70 (Juli 1969 bis Juni 1970} der Fall sein wird.

Neue Finanzierungs-
methoden im Basler
Gruppenabkommen

Wiederherstellung
des Vertrauens in
den Dollar
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Erwartete Verringerung
des Inflationsdrucks
blieb freilich bisher aus

Trotz AuBenhandels-
verschlechterung Uber-
schuB in der amerikani-
schen Zahlungsbilanz...

.. . infolge Umschwungs
im Kapitalverkehr

Die von dieser drastischen Haushalissanierung erwartete rasche Dampfung des
Inflationsdrucks blieb freilich bis zum Beginn des Jahres 1969 aus. Der Nachfrage-
druck im Inneren und die daraus folgenden Preissteigerungen — im Laufe des
Jahres 1968 stiegen die Verbraucherpreise um 4,6% — hielten nur wenig vermin-
dert an. Selbst als vom Spatherbst 1968 an nach voriibergehender Lockerung auch
die monetaren Bremsen wieder scharfer angezogen wurden, wirkite sich der
restriktive Druck der budget- und geldpolitischen MaBnahmen enttduschend lang-
sam aus. Wenn auch inzwischen einige erste Anzeichen einer Konjunkturabkiihlung
sichtbar geworden sind, so ist bis zum AbschluB dieses Berichts die dampfende
Wirkung auf den Investitionsboom erstaunlich gering geblieben. Es zeigt sich auch
hier, daB eine jahrelang verschleppte Ubernachfrage eine Inflationspsychologie
erzeugen kann, die nur sehr schwer und nur mit sehr drastischen MaBnahmen
wieder beseitigt werden kann.

Die Fortdauer der Ubernachfrage fiihrte im Kalenderjahr 1968 zu einer Importstei-
gerung von nicht weniger als 23%. Obwohl die Ausfuhr sich mit einer Jahres-
zunahme von 10% relativ giinstig hielt, ergab sich aus dieser Aufbldhung des
Imports eine Verschlechterung der Handelsbilanz gegeniiber dem Vorjahr um fast
31/2 Mrd Dollar. Der verbleibende UberschuB von knapp 100 Mio Dollar war das
schlechteste Ergebnis seit 30 Jahren. In einem (berraschenden Kontrast hierzu
schloB die Zahlungsbilanz 1968 zum ersten Mal seit 1957 mit einem UberschuB ab:
Gemessen an der Liquiditatsbilanz mit einem solchen von 190 Mio Dollar, ge-
messen an den offiziellen Reservetransaktionen mit einem solchen von rund
1,6 Mrd Dollar. Nach beiden Definitionen hatte das Jahr 1967 noch mit einem
Defizit von rund 3'/2 Mrd Dollar abgeschlossen.

Der Widerspruch zwischen der bedrohlichen Verschlechterung der Handelsbilanz
und der Verbesserung der Gesamtzahlungsbilanz erklart sich, auBer durch Ver-
besserungen in einigen laufenden ,unsichtbaren Posten”, in der Hauptsache durch
eine Umkehr der amerikanischen Kapitalbilanz. Die Vereinigten Staaten, die seit
Jahrzehnten der mit Abstand wichtigste Kapitalexporteur der Weltwirtschaft waren
— was ihrer Wirtschaftsstdrke und filhrenden Stellung in der Weltwirtschaft ent-
sprach — wurden, wie schon erwahnt, 1968 zum ersten Mal ein Netto-Kapital-
importeur. Dieser radikale Umschwung in der amerikanischen Kapitalbilanz diirfte
nicht von Dauer sein, denn er beruht — wie auch von den amerikanischen Be-
hérden ausdriicklich anerkannt worden ist — teilweise auf labilen Faktoren. Uber-
dies ware es aus weltwirtschaftlichen Grinden hdchst unerwiinscht, wenn eine
solche Zahlungsbilanzstruktur des reichsten Landes der Weltwirtschaft langere
Zeit bestehen bliebe.

Die Umkehr der Bilanz der langerfristigen Kapitaltransaktionen beruht in der
Hauptsache auf drei Fakioren: Erstens den kompensatorischen mittelfristigen
Kapitalanlagen von ausldndischen Regierungen und Notenbanken, zweitens den
Auswirkungen des Johnson-Programms vom Januar 1968 zur Einschrénkung des
Kapitalexports, und drittens der sprunghaften Zunahme des européischen Inter-
esses fur amerikanische Wertpapiere. Hinzu trat als vierter Faktor die Heranzie-
hung von Uber drei Milliarden Dollar kurzfristiger auslandischer Bankgelder durch
amerikanische Banken als Folge der Zinssteigerung und Liquiditatsverknappung
in den Vereinigten Staaten. Dieser kurzfristige KapitalzufluB, der 1967 mit 1,3 Mrd
Dollar wesentlich geringer gewesen war, wird freilich bei der Berechnung der
Zahlungsbilanz auf ,Liquiditatsbasis“ nicht berlicksichtigt; er hat also nicht zu
deren Gleichgewicht im Jahre 1968 beigetragen, erklart aber den erheblichen
UberschuB in der Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen. Zu den mittelfristigen
Kapitalanlagen auslandischer Regierungen und Notenbanken, die 1968 mit 2,4 Mrd
Dollar fast doppelt so hoch waren wie im Jahr zuvor, haben vor allem amerika-
nisch-kanadische Sonderabmachungen, aber auch erhdéhte Kéufe der Bundesbank
von 41/;-jéhrigen amerikanischen Schatzanweisungen zum Ausgleich von ameri-
kanischen Devisenauslagen im Zusammenhang mit der Truppenstationierung in
Deutschland beigetragen (vgl. hierzu unten Ziffer 5). Sondertransaktionen dieser
Art dirften in Zukunft nicht mehr den gleichen Umfang wie 1968 erreichen; doch
werden sie wahrscheinlich durch andere Transaktionen zum Devisenausgleich
abgeldst werden, so daB in der Entlastung der amerikanischen Zahlungsbilanz
per Saldo kein volliger Ausfall eintreten wird. Die Auswirkungen des Johnson-



Programms, soweit es sich auf amerikanische Direktinvestitionen im Ausland und
Bankausleihungen ans Ausland bezog, werden auf 2 bis 21/2 Mrd Dollar geschétzt.
Es ist die erkléarte Absicht der neuen amerikanischen Regierung, diese Einschran-
kungen des Kapitalexports schrittweise zu lockern und schlieBlich vollig aufzu-
heben. Es wird abzuwarten sein, wie rasch diese Absicht verwirklicht wird bzw.
verwirklicht werden kann. Die Bankausleihungen ans Ausland sind 1968 in stérke-
rem Umfang repatriiert worden als nach den Richtlinien geboten gewesen ware.
Die dadurch erzielte Besserung der Kapitalbilanz 148t sich 1969 nicht wieder-
holen; doch zeigt sich an diesem Beispiel, daB iliber die administrativen Richtlinien
hinaus die Kreditverknappung und -verteuerung in den Vereinigten Staaten rein
marktméBig in der gleichen Richtung gewirkt hat. Etwas &hnliches diirfte von der
Repatriierung von Auslandsguthaben amerikanischer Firmen mit Niederlassungen
im Ausland gelten; diese war besonders gegen Jahresende 1968 sehr betrachtlich
und ging Uber das durch die Regierungs-Richtlinien gebotene AusmaB hinaus;
hier ist wie bei den Banken also ein Spielraum fiir erneute gréBere Kapitalausfuhr
ins Ausland entstanden, dessen Ausnutzung aber sehr stark von der Kreditsitua-
tion in den Vereinigten Staaten abhéngen wird.

Das erstaunlichste Phanomen in der amerikanischen Kapitalbilanz war die sprung-
hafte Zunahme der auslandischen Kaufe von amerikanischen Wertpapieren. Diese
Kaufe richteten sich sowohl auf amerikanische Aktien als auch auf Schuldver-
schreibungen und insbesondere Wandelschuldverschreibungen, die von amerika-
nischen Gesellschaften hauptsachlich am Eurobonds-Markt ausgegeben wurden.
Amerikanische Aktien, die noch in den Jahren 1965 und 1966 vom Ausland per
Saldo mehr verkauft als gekauft worden waren, begannen ab Mitte 1967 zunehmen-
des Interesse im Ausland zu finden, was vor allem der aggressiven Werbung von
amerikanischen Anlageberatern und Bdrsenmaklern in Europa zuzuschreiben ist.
Die auslandischen Netto-Kaufe amerikanischer Aktien stiegen sprunghaft von 0,75
Mrd Dollar im Jahre 1967 auf 2,26 Mrd Dollar im Jahre 1968. Die Unterbringung
von Schuldverschreibungen amerikanischer Gesellschaften im Ausland stieg in der
gleichen Zeit von 0,3 auf 1,9 Mrd Dollar. Fiir diese enorme Zunahme bildeten die
amerikanischen Beschrankungen fir die Finanzierung von Direktinvestitionen im
Ausland zu Lasten der amerikanischen Zahlungsbilanz zwar einen AnstoB, aber
keineswegs eine vollstandige Erklarung. Insgesamt kaufte das Ausland also 1968
fur nicht weniger als 4,2 Mrd Dollar (netto) amerikanische Wertpapiere. Es kann
woh! angenommen werden, daB die Entdeckung der amerikanischen Aktien durch
das europiische Publikum und die enorme Ausweilung des Eurobonds-Markies
dauerhafterer Natur sein werden, wobei freilich die Inanspruchnahme des Euro-
bonds-Marktes durch amerikanische Gesellschaften auf die Dauer sehr stark vom
Zinsgefélle zwischen Europa und Nordamerika abh&ngen wird.

Der US-Dollar hat nach den Anfechtungen der zurickliegenden Jahre seit Mitte
1968 seine Stellung wieder stark befestigen kdnnen. Auch wenn die Budgetsanie-
rung sich viel langsamer als urspriinglich erwartet auf die innere Ubernachfrage
und die Handelsbilanz auswirkte, so war sie doch fiir die Wiederherstellung des
Vertrauens in den Dollar entscheidend. Als im Spéatherbst 1968 auch die amerika-
nische Geldpolitik auf den restriktiven Kurs einschwenkte, wurde die Stellung des
Dollars wieder so stark, daB er von der November-Krise um den franzésischen
Franc und die D-Mark {iberhaupt nicht beriihrt wurde.

Solange die gegenwértige Geldverknappung und -verteuerung in den Vereinigten
Staaten anhélt, dirften die amerikanischen Banken und die amerikanische Wirt-
schaft weiterhin als Magnet fiir Geld und Kapital aus der Gbrigen Welt, insbeson-
dere aus Europa, wirken. Doch kann im weiteren Verlauf des Jahres 1969 eine
Verschlechterung der Kapitalbilanz im Vergleich zu den ungewdéhnlichen Ergeb-
nissen des Vorjahres kaum ausbleiben, insbesondere wenn sich die gegenwaértig
abnorm hohen Zinsséatze in den Vereinigten Staaten wieder zurlckbilden. Es wird
alles darauf ankommen, ob in der Zwischenzeit die amerikanische Handelsbilanz
wieder genlgend gekréaftigt werden kann und ob auch die Devisenbelastungen
aus dem Vietnam-Krieg nachlassen werden.

Sprunghafte Zunahme
der auslandischen
Kaufe von amerika-
nischen Wertpapieren

Kapitalzufliisse in die
USA teilweise nur
vorlbergehender Art
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Aktivierung der US-
Handelsbilanz entschei-
dend fiir endgiiltige
Sanierung des Dollars

Soziale Krise in
Frankreich ...

... fuhrte zu Lohn-
explosion . ..

... und zur Verschlech-
terung der Handels-
und Zahlungsbilanz

Der Ausgang dieses Wettlaufs zwischen der wohi unvermeidlichen erneuten
Passivierung der Kapitalbilanz und der angestrebten Aktivierung der Handels-
bilanz wird auch fiir die Stabilitat des internationalen Wahrungssystems bedeutsam
sein. Denn diese beruht zu einem erheblichen Teil auf der Stabilitdt und Starke
des US-Dollars, der nicht nur die Wéhrung des stérksten Landes der Weltwirt-
schaft, sondern gleichzeitig die universale Interventionswéhrung und fir viele
Lander die wichtigste Reservewéhrung ist. Allerdings wird die Stellung des Dollars
als eines Eckpfeilers des gegenwartigen Weltwahrungssystems nicht nur von der
zuklnftigen Starke oder Schwéche der amerikanischen Zahlungsbilanz abhangen.
Der Dollar wird seine Rolle als Anker und RichtmaB fir die {ibrigen Wahrungen
nur solange spielen kénnen, wie er auch in seinem Guterwert hinreichend stabil
ist. Die Wiedergewinnung der inneren Stabilitat des Dollars ist daher das A und O
der zukiinftigen Stabilitat unserer Weltwahrungsordnung.

4. Franc und D-Mark als neue Krisenherde
a) Die franzdsische Wahrungskrise

Wahrend sowohl das Pfund- als auch das Dollarproblem in ihren Urspriingen weit
zuriickreichen und schon seit Jahren potentielle Krisenherde bildeten, trat der
franzdsische Franc im Gefolge der Ereignisse vom Mai und Juni 1968 ohne Vor-
ankindigung — sozusagen ,aus heiterem Himmel“ — als neuer Krisenfaktor auf.
Bis zum April 1968 gehorte der Franc zu den ,starken” Wahrungen der Welt. Die
franzésischen Wahrungsreserven waren Ende April 1968 mit rund 7 Mrd Dollar
(die franzdsische Reserveposition im IWF von 885 Mio Dollar singerechnet) relativ,
d. h. gemessen am AuBlenhandelsumsatz, héher als die deutschen. Die franzo-
sische Zahlungsbilanz befand sich 1967 trotz der unglinstigen Ruckwirkungen der
deutschen Rezession im Gleichgewicht. Der franzdsische AuBenhandel weitete sich,
nach einer voriibergehenden Schwacheperiode im Jahre 1967, von Januar bis
April 1968 stark aus, mit klarer Tendenz zur weiteren Verbesserung der Handels-
bilanz. Es muB3 nachdenklich stimmen, daB einige Wochen sozialer Unruhen und
Streiks — die ihren Ausgangspunkt in auBerdkonomischen Bereichen hatten —
hinreichten, um eine so gefestigt erscheinende Wahrungsbastion zum Einsturz
zu bringen und das internationale Wahrungswesen um einen neuen Unruheherd
zu bereichern.

Die Bereinigung der sozialen Krise vom Mai/Juni 1968 wurde durch massive
Lohnerhéhungen erkauft. Diese fiihrten dazu, daB die Léhne in der gewerblichen
Wirtschaft und im Handel von Ende 1967 bis Ende 1968 um etwa 131/2% stiegen;
im Durchschnitt des Jahres 1968 waren sie um rund 10% hdéher als im Durch-
schnitt des Vorjahres. Diese Lohnerhdhungen gingen erheblich (ber die gleich-
zeitige Erhohung der Arbeitsproduktivitat hinaus; infolgedessen stiegen die Lohn-
kosten und verschlechterte sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
franzosischen Wirtschaft. Gleichzeitig wirkte sich die mit der Lohnexplosion ver-
bundene Nachfragesteigerung seit Herbst 1968 sehr massiv auf die Einfuhr aus.

Trotzdem war die Verschlechterung der franzésischen Handelsbilanz im Kalender-
iahr 1968 insgesamt keineswegs dramatisch. Im Durchschnitt des Jahres stieg die
Ausfuhr trotz der groBen Ausfélle wahrend der Streikwochen immerhin um 11,8%,
also im gleichen Rhythmus wie der Welthandel, wahrend die Einfuhr um knapp
13% zunahm. Die Verschlechterung der Handelsbilanz gegenlber den Landern
auBerhalb der Franc-Zone (auf Transaktionsbasis berechnet) machte von 1967 auf
1968 rund 600 Mio Doilar aus (von einem UberschuB von 240 Mio Dollar im Jahre
1967 zu einem Defizit von schatzungsweise 350 Mio Dollar im Jahre 1968). Viel dra-
matischer entwickelte sich hingegen die Devisenbilanz: Diese schloB im Jahr 1968
mit einem Defizit von nicht weniger als 3,7 Mrd Dollar ab; da hiervon 2,8 Mrd Dollar
durch Ruickgriff auf die Wahrungsreserven abgedeckt wurden, fielen diese von
7 Mrd Dollar Ende April auf rund 4,2 Mrd Dollar Ende Dezember 1968. Seibst wenn
man beriicksichtigt, daB ein Teil der offiziellen Devisenverluste nur daher rihrte,
daB wegen verstarkter Terminsicherungsgeschéfte die Geschaftsbanken Ende 1968
eine hohere Devisenposition hielten, so war das Defizit der erweiterten Devisen-
bilanz von Notenbank und Geschéftsbanken zusammen mit ber 3 Mrd Dollar
doch immer noch ein Mehrfaches des ,echten” Defizits der laufenden Posten und



der nichtspekulativen Kapitalbewegungen. Die fiir das Devisendefizit maBgeblichen
spekulativen Kapitalbewegungen nahmen die verschiedensten Formen an:Verschie-
bung der Zahlungstermine bei Ein- und Ausfuhr, Terminsicherungen, soweit die
(seit November 1968 verschéarften) gesetzlichen Vorschriften diese noch erlauben,
direkte Kapitalflucht ins Ausland und Goldkdufe im In- und Ausland. Da die Devi-
senkontrollmaBnahmen gegen Kapitalflucht zunachst groBziigig gehandhabt und
von Anfang September bis zur Wahrungskrise im November 1968 ganzlich aufge-
hoben waren, wurden sehr hohe Kapitaibetrage ins Ausland verbracht.

Ein erheblicher Teil dieser Kapitalflucht spielte sich bereits unmittelbar wahrend
und nach den Streikunruhen von Mai/Juni 1968 ab. Nach einer voribergehenden
Beruhigung von Mitte September bis Mitte Oktober flammte die Devisenspekula-
tion gegen den Franc erneut auf, als sich in der zweiten Oktoberhalfte die An-
zeichen mehrten, daB die Kreditexpansion und das Budgetdefizit auBer Kontrolle
zu geraten drohten und als sich gleichzeitig die franzdsische Preis- und AuBen-
handelssituation verschlechterte. Ende Oktober verband sich die Spekulation
gegen den Franc mit einer weltweiten Spekulation auf eine Aufwertiung der DM.

b) Aufwertungsverdachtige D-Mark

Die aus dem internationalen Rahmen fallende Preisstabilitédt in der Bundesrepublik
seit Anfang 1967 und die teilweise rezessionsbedingten hohen Uberschiisse der
deutschen Handels- und Leistungsbilanz hatten die D-Mark schon seit dem Friih-
jahr 1968 ,aufwertungsverdéachtig” gemacht. Seitdem war sie bei internationalen
Wéhrungsstérungen neben dem Schweizer Franken ein bevorzugtes Ziel des
internationalen Fluchtkapitals. Bemerkenswert ist, daB die Devisenliberschiisse der
Bundesrepublik im Jahre 1968 per Saldo nur von den meist spekulationsbedingten
kurzfristigen Kapitalbewegungen, einschlieBlich der Verédnderungen in den Zah-
lungsbedingungen fiir die Ein- und Ausfuhr, herrGhrten. Die ,Grundbilanz® der
Bundesrepublik, d. h. die Bilanz der laufenden Posten und der langfristigen Kapi-
taltransaktionen, wies in den ersten zehn Monaten von Januar bis Oktober 1968
sogar ein Defizit von 1,0 Mrd DM auf und war im ganzen Jahr 1968 ungefidhr aus-
geglichen. Die Aufwertungserwartungen wurden also weniger von einem gegen-
wartigen akuten Ungleichgewicht der Zahlungsbilanz, als vielmehr von den unge-
wohnlich hohen Aktivsalden der Handels- und Leistungsbilanz gendhrt. Weite
Teile des Auslands glaubten nicht, daB die Uberhdhten deutschen Handels- und
Leistungsbilanziberschiisse durch eine innere Nachfrage-Expansion ausreichend
reduziert oder durch entsprechend hohe langfristige Kapitalexporte auf die Dauer
kompensiert werden kénnten.

DaB die spekulativen Erwartungen sich schlieBlich zu einer scharfen Devisenkrise
verdichteten, war aber wohl nicht zuletzt auf den in die Augen springenden Kon-
trast zwischen der Preisstabilitat und Wéhrungsstarke in der Bundesrepublik einer-
seits, der durch die Lohnexplosion bedingten Zahlungsbilanzschwache des Nach-
barlandes Frankreich andererseits zuriickzufiihren. Daraus ergab sich schlieBlich
eine kumulative Flutwelle von spekulativen Devisenbewegungen. In den ersten
drei Wochen des November, als die Devisenkrise ihren H6hepunkt erreichte, wurde
die Bundesbank mit auslandischen Devisen in Hdéhe von 91/ Mrd DM iber-
schwemmt. Davon entfielen iber 5 Mrd DM auf Auslandsgelder, die bei deutschen
Geschéftsbanken Zuflucht suchten, wahrend der Rest aus sonstigen DM-Anlagen
des Auslands und Devisenzahlungen verschiedener Art an die deutsche Wirtschaft
herriihrte. Dem deutschen DevisenzufluB von fast 2!/2 Mrd Dollar standen hohe
Devisenverluste der franzdsischen Notenbank gegeniiber; aber auch das Pfund,
fir das bei einer massiven franzdsischen Abwertung Riickwirkungen beflirchtet
wurden, geriet erneut unter Druck, so daB auch die Bank von England erhebliche
Devisenbetrage verlor. Freilich gingen die Devisenzufliisse in die Bundesrepublik
tiber die gleichzeitigen franzésischen und englischen Devisenverluste erheblich
hinaus, und auch die regionale Herkunft der zu den deutschen Banken flieBenden
Auslandsgeider zeigt, daB die Spekulation auf eine Aufwertung der D-Mark Gelder
aus aller Welt nach Deutschland in Bewegung gesetzt hatte.

Zusammentreffen von
Spekulation auf Franc-
Abwertung mit DM-Auf-
wertungsspekulation

Zuspitzung der Devisen-
krise im November 1968

39



40

... fihrt zu Bonner
Wahrungskonferenz
im November 1968

AbwehrmaBnahmen in
Deutschland, Frankreich
und GrofBbritannien

Bilanz der Bonner
Waéhrungskonferenz

c) Die Bonner Wéhrungskonferenz vom November 1968

Als es klar wurde, daB der Devisenkrise mit normalen Mitteln nicht mehr Herr zu
werden war — der Bundesbank flossen auf dem Hohepunkt der Krise an einem
einzigen Tag (Freitag, 15. November) liber 800 Mio Dollar an Devisen zu — wurden
am 19. November die Minister und Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe
durch den Bundeswirtschaftsminister als dem derzeitigen Vorsitzenden dieser
Gruppe zu einer Wahrungskonferenz eingeladen. Diese fand vom 20. bis 22. No-
vember in Bonn statt. Die Devisenboérsen in den hauptbetroffenen Landern, namlich
Frankreich, GroBbritannien und Bundesrepublik, wurden fiir die gleiche Zeit ge-
schlossen.

Am 19. November hatte die Bundesregierung bereits beschlossen und durch
ein Kommuniqué verkiindet, dem Druck auf eine DM-Aufwertung nicht nachzuge-
ben, sondern statt dessen eine ,Ersatz-Aufwertung” durch eine bis 31. Marz 1970
befristete Sondersteuer von 4% auf Exporte und eine gleichzeitige Steuererleich-
terung von 4% auf Importe (ausgenommen landwirtschaftliche Marktordnungs-
giiter) vorzunehmen. So kam es auf der Bonner Konferenz nicht zu der von vielen
Seiten erwarteten und befiirworteten mehrseitigen Anpassung (,re-alignment®) der
Wechselkurse. Einen Tag nach Beendigung der Bonner Konferenz beschioB die
franzésische Regierung — entgegen vielfachen Erwartungen —, den Franc nicht
abzuwerten, sondern statt dessen durch ein Biindel von MaBnahmen wieder zu
festigen: Durch budgetére und monetare MaBnahmen wurde die innere Ubernach-
frage gedampft, durch eine Steuerreform (Ersatz der Lohnsummensteuer durch
eine Erhéhung der Mehrwertsteuer} wurde ein abwertungsahnlicher Kosteneffekt
angestrebt und durch Wiedereinfiihrung von Devisenkontrollen wurde versucht,
die franzdsische Wéahrung gegen Kapitalflucht abzuschirmen. Auch die englische
Regierung verkiindete unmittelbar nach AbschluB der Bonner Wéahrungskonferenz
eine Serie von neuen MaBnahmen zur Verteidigung des Pfundes, nadmlich neue
Verbrauchssteuern, verscharfte Kreditrestriktionen und die Einfiihrung von zins-
losen Import-Depositen, nachdem kurz zuvor bereits die Vorschriften fiir Abzah-
lungskredite verscharft worden waren.

in dem Kommuniqué der Bonner Konferenz wurde ausdriicklich die gemeinsame
Verantwortung von UberschuB- und Defizitldndern zur Aufrechterhaltung der inter-
nationalen Wahrungsstabilitat bekraftigt und die Absicht ausgedriicki, hierzu eine
gemeinsam abgestimmte Wirtschafts- und Wahrungspolitik, einschlieBlich von MaB-
nahmen zur Abwehr von spekulativen Kapitalbewegungen, zu fiihren. Die Bundes-
regierung gab ihre Absicht bekannt, zur Abwehr von ,heiBen Geldern“ aus dem
Ausland gewisse kurzfristige Geldzuflisse unter Genehmigungszwang zu stellen;
die Bundesbank verfiigte wahrend der Bonner Wahrungskonferenz, daB die Ge-
schéftsbanken bis auf weiteres auf zusatzliche Verbindlichkeiten gegenliber Nicht-
gebietsansadssigen eine zinslose Mindestreserve von 100% des Zuwachses halten
muBten (Einzelheiten Uber diese deutschen MaBnahmen s. im Kapitel Ill, Seite 51).
Diese MaBnahmen, zusammen mit der steuerlichen Ersatz-Aufwertung von 4%,
wurden von der Zehner-Gruppe als ,betrachtlicher Beitrag zur Stabilitat des Wah-
rungssystems und zum Anpassungsprozef8“ gewertet.

Waéhrend der Bonner Konferenz wurde auBerdem von den Notenbank-Vertretern
der Zehner-Gruppe beschlossen, fiir die Bank von Frankreich eine zusétzliche
Kreditfazilitat in einer Gesamththe von 2 Mrd Dollar (mit einer Beteiligung der
Bundesbank von 600 Mio Dollar) fiir den Bedarfsfall bereitzustellen. Dies wurde
als Ausdruck der Entschlossenheit der Wahrungsbehdrden gekennzeichnet, speku-
lativen Kapitalbewegungen entgegenzutreten. Die Gouverneure der Notenbanken
erklarten sich auch bereit, zusammen mit der BIZ ,,zu priifen, ob neue Absprachen
unter den Zentralbanken die Auswirkungen spekulativer Bewegungen auf die
Wahrungsreserven mildern kénnen®.

Die Auswirkungen der Bonner Wahrungskonferenz auf die internationale Wah-
rungslage waren und sind betrachtlich. Es wird freilich — an sich mit Recht —
darauf hingewiesen, daB der einzige konkrete BeschluB, der von der Zehner-
Gruppe selbst wadhrend der Konferenz gefaBt wurde, derjenige der Notenbank-
gouverneure auf Bereitstellung einer zuséatzlichen Kreditlinie flir die Bank von



Frankreich in Héhe von 2 Mrd Dollar war, und daB gerade dieser BeschluB3, abge-
sehen von seiner psychologischen Wirkung, bisher keine konkreten Folgen gehabt
habe. Dennoch stellt die Bonner Konferenz, zusammen mit ihren Begleiterschei-
nungen, einen wichtigen Einschnitt im Ablauf der Wahrungsereignisse des ver-
gangenen Jahres dar, und zwar in zweierlei Hinsicht: Erstens hat die unter drama-
tischen Umstédnden demonstrierte Entschlossenheit, die jeweiligen Wahrungspari-
taten nicht zu andern, ihren Eindruck auf die Welt nicht verfehlt, wie die unerwartet
rasche Liquidierung zumindest der auf die DM-Aufwertung gerichteten spekula-
tiven Positionen zeigt. Zweitens miissen die AnpassungsmaBnahmen, die vor und
nach der Bonner Wahrungskonferenz sowohl in der Bundesrepublik, als auch in
den Defizitlandern Frankreich und GroBbritannien getroffen wurden, um ein bes-
seres Zahlungsbilanzgleichgewicht herzustellen, in ihrer Gesamtheit gesehen und
beurteilt werden. Jede einzelne dieser MaBnahmen mag fiir sich allein nicht voil
ausreichend sein. Sie kénnten aber, wenn sie konsequent durchgeflihrt werden, in
ihrer Gesamtheit auf einen besseren internationalen Zahlungsausgleich hinwirken.

d) Bemiihungen um verbesserte Kompensation spekulativer Geldbewegungen

Entsprechend der Absichtserklarung im Kommuniqué der Bonner Wahrungskonfe-
renz haben die Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe zusammen mit der BIZ
inzwischen neue Méglichkeiten untersucht, um die Auswirkung spekulativer Geld-
bewegungen auf die Wahrungsreserven abzuschwéchen. In einer gemeinsamen
Erktarung vom 10. Februar 1969 gaben sie das Ergebnis dieser Untersuchung
bekannt.

Danach sollen die Kredithilfen zwischen den Notenbanken nach ihrer Form, ihrem
AusmaB und ihrer Dauer weiterhin wie bisher den jeweiligen Umsténden flexibel
angepaBt werden. Zur Verbesserung und Beschleunigung des Verfahrens wurde
vereinbart, daB bei ungewdhnlich hohen spekulativen Geldbewegungen die Noten-
bankgouverneure auf Einladung des Prdsidenten der BIZ unverziglich zusammen-
treten wollen, um etwa erforderliche Kreditfazilititen zu vereinbaren. Die Beteili-
gung der einzelnen Notenbanken an den Kredithilfen und die zeitliche Reihenfolge
der Inanspruchnahme soll nach Méglichkeit die Richtung der zu kompensierenden
spekulativen Geldbewegungen widerspiegeln. Soweit Notenbanken, die aus ihren
Zusagen in Anspruch genommen werden, in der gleichen Zeit keine Reservezu-
nahme zu verzeichnen haben, soll ihnen im Bedarfsfall eine Refinanzierungsmdog-
lichkeit bei denjenigen Notenbanken eingerdumt werden, deren Reserven — z. B.
durch spekulative Devisenbewegungen — zugenommen haben. Hierdurch soll zwi-
schen der unmittelbaren Kreditgewahrung an das Defizitland und der Aufbringung
der Finanzierungsmittel unterschieden und damit vermieden werden, da3 jene No-
tenbanken, denen in einer Wahrungskrise besonders hohe Devisenbetrdge zu-
flieBen, in einseitiger Weise das direkte Kreditrisiko gegenliber dem Defizitland
Ubernehmen missen. SchlieBlich wurde in Aussicht genommen, daB die BIZ seibst
sich in Zukunft verstarkt als Zwischenstelle fiir die Rickschleusung von spekula-
tiven Geldern einschaltet, indem sie sich entweder bei den von den Devisenbewe-
gungen begiinstigten Notenbanken oder auf den Geldméarkten Mittel beschafft, die
sie an die Devisen verlierende Notenbank weiterleiht.

Mit der Refinanzierung auf den internationalen Geldmarkten wird auf eine Méglich-
keit verwiesen, die schon beim 2. Basler Gruppenabkommen vom September 1968
(s. Ziffer 3 oben) mit Erfolg eingefiihrt wurde. Ein solches Verfahren liegt um so
néher, als sich bei verschiedenen Wahrungskrisen der jiingsten Vergangenheit ge-
zeigt hat, daB sich die Devisenverluste einer von einer Wahrungskrise betroffenen
Notenbank nicht immer, oder jedenfalls nicht in vollem Umfang, in einem entspre-
chenden Devisenzugang bei anderen Notenbanken niederschlagen, sondern daf
sie entweder direkt oder (iber die Geschéftsbanken der wahrungsstarken Lander
auch an die internationalen Geldmérkte weiterflieBen. Dies war z. B. weitgehend
der Fall, als wahrend der Ereignisse in Frankreich im Mai und Juni 1968 sehr hohe
Betrdge an franzdsischen Fluchtgeldern tiber schweizerische und andere Banken
auf die Eurogeldmarkte abflossen.

Verbesserungen in der
Rickschleusung von
spekulativen Devisen-
bewegungen . ..
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... aber nach flexiblem
ad hoc-Verfahren und
ohne Automatik

Begrenzte Funktion von
Notenbankhilfen

Beteiligung der
Bundesbank an Noten-
bankhilfen fiir GroBbri-
tannien und Frankreich

Die Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe haben mit dieser Erklarung zugun-
sten eines den Umstanden angepaBten ,flexiblen” Verfahrens eine Absage an jene
in der internationalen Diskussion gelegentlich vorgebrachten Vorschldge erteilt,
wonach spekulative Gelder von dem empfangenden Land automatisch und unbe-
grenzt wieder in das Devisen verlierende Land zurilickgepumpt werden sollten. Die
Einwendungen gegen ein solches automatisches und unlimitiertes Verfahren liegen
auf der Hand. Im konkreten Krisenfall wére es oft sehr schwierig, Devisenbewe-
gungen aus echten Zahlungsbilanzdefiziten von solchen rein spekulativer Art zu
unterscheiden, ganz abgesehen davon, daB manchmal die spekulativen Gelder
Uberhaupt nicht bei einer anderen Notenbank, sondern auf den internationalen
Geldmarkten landen. AuBerdem wére es bei plétzlichen groBen Devisenzufiiissen
einer Notenbank kaum zuzumuten, ein nicht ndher begrenztes Kreditrisiko gegen-
Uber einem Defizitland zu Ubernehmen. SchlieBlich trlige eine automatische und
unbegrenzte Rickschleusung von Devisenverlusten die Gefahr in sich, daB in dem
Defizitland der Zwang, geeignete SanierungsmaBnahmen gegen den DevisenabfluB3
zu treffen, stark abgeschwacht wiirde.

Auf der anderen Seite waren sich die beteiligten Notenbanken dariber klar, daB
bei dem heutigen Umfang der liquiden Geldmassen in den groBen Volkswirt-
schaften und angesichts der Mdglichkeit, zusétzliche Betrage fiir eine Devisenspe-
kulation auf den internationalen Geldmaérkten kurzfristig zu mobilisieren, Ver-
trauensstérungen zu unverhaltnismaBig groBen Devisenbewegungen fihren kén-
nen. In solchen Féllen kénnen kompensatorische Kredithilfen in einem ad hoc-
Verfahren gerechtfertigt erscheinen, um Kettenreaktionen internationaler Art und
panikartige AbwehrmaBnahmen im nationalen Bereich zu vermeiden.

5. Beteiligung der Bundesbank an internationalen Kredithilfen

Die teils von Notenbanken, teils vom IWF zur Uberbriickung von Devisenschwie-
rigkeiten gegebenen Kredithilfen kdnnen freilich nicht — wie dies manchmal félsch-
licherweise angenommen wird — die tieferliegenden Ursachen der Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten beseitigen. Die Bereitstellung von internationalen Kreditmechanis-
men kann daher auch keinesfalls als Praventiv-MaBnahme gegen zukiinftige Wéah-
rungskrisen angesehen werden. Wahrungskredite an in Not geratene Lé&nder
sollen vielmehr einmal dem Defizitland eine Atempause verschaffen, bis die erfor-
derlichen Korrektur- und AnpassungsmaBnahmen ihre Wirkung auf die Devisen-
bilanz entfalten, zum anderen dienen sie auch dazu, spekulativ Ubersteigerte
Devisenbewegungen bis zur Wiederherstellung normaler Verhéaltnisse zu kompen-
sieren oder ,zuriickzuschleusen“. Dabei sind Notenbankkredite ihrer Natur nach
auf den kurzfristigen Bereich beschrinkt, wahrend der IWF auf mittelfristige Kre-
dithilfen eingestellt ist.

Die Bundesbank hatte, der starken deutschen Zahlungsbilanz- und Reserveposition
entsprechend, im Berichiszeitraum erheblichen Anteil an den internationalen Kredit-
operationen. Die Bedeutung dieser Hilfen rechtfertigt eine zusammentassende Dar-
stellung. Dabei sind einerseits direkte Notenbank-Aktionen, andererseits die in-
direkte Beteiligung der Bundesbank an IWF-Krediten zu unterscheiden. Um das
Bild abzurunden, wird auch liber die Mithilfe der Bundesbank an der Finanzierung
des Devisenausgleichs fiir die in der Bundesrepublik stationierten amerikanischen
und britischen Truppen berichtet, obgleich es sich dabei um eine Aktion sui
generis handelt.

a) Kurzfristige Notenbank-Aktionen

Die Bereitstellung von Kreditlinien von Notenbank zu Notenbank, die im Bedarfs-
fall meist durch einen zeitlich begrenzten Devisentausch (,Swap®) in Anspruch
genommen werden, spielte als die am raschesten zu organisierende kurzfristige
Uberbriickungshilfe bei den verschiedenen Wahrungskrisen eine besondere Rolle.
Die Deutsche Bundesbank ist derzeit an kurzfristigen Notenbank-Hilfen zugunsten
GroBbritanniens und Frankreichs beteiligt. Ferner ist sie einer der Partner des
amerikanischen Federal Reserve Systems in dessen weitgespanntem Netz der
gegenseitigen Swap-Fazilitdten. SchlieBlich war sie im Berichtszeitraum an einer
kurzifristigen Kreditaktion zugunsten Kanadas beteiligt, die aber durch die rasche
Besserung der kanadischen Wahrungslage nach kurzer Zeit gegenstandslos wurde.



Kredithilfen zugunsten GroBbritanniens

(i) Anfang November 1967 wurde GroBbritannien von einer Gruppe von Notenban-
ken Uber die BIZ ein Kredit von 250 Mio Dollar zur Verfliigung gestellt, um Gro8-
britannien die Rlickzahlung einer im Dezember 1967 félligen Restschuld aus einer
groBen IWF-Ziehung vom Dezember 1964 zu ermdglichen. Die Bundesbank war
an dieser Hilfsaktion mit 55 Mio Dollar beteiligt. Dieser Kredit wird von GroBbritan-
nien vereinbarungsgemas in monatlichen Raten zurlickgezahlt; er wird voraussicht-
lich bis Ende Mai 1969 getilgt sein. Ende Mérz 1969 standen von der Kreditforde-
rung der Bundesbank noch 9 Mio Dollar aus.

(ii) An der unmittelbar nach der Pfundabwertung im November 1967 zugesagten
Kredithilfe von 12 Notenbanken und der BIZ in Héhe von 11/2 Mrd Dollar (die sich
spater auf 1,3 Mrd Dollar verringerte), ist die Bundesbank mit einem Anteil von
250 Mio Dollar beteiligt. Diese Kreditlinie, die mehrmals verl&ngert wurde, wird
von der Bank von England je nach der Entwicklung der Devisenlage in wechselnder
Hohe ausgenutzt. Die deutsche Tranche von 250 Mio Dollar war Ende Marz 1969
voll in Anspruch genommen.

(iii) Ein wahrend der Goldkrise im Marz 1968 bereitgestellter zusatzlicher Kredit-
rahmen von insgesamt 1,1 Mrd Dollar ist, soweit er sich auf Notenbankkredite be-
zieht, inzwischen erloschen. Die unter dieser Kreditlinie in Anspruch genommenen
Betrage wurden von GroBbritannien im Herbst 1968 zuriickgezahlt.

Kredithilfen zugunsten Frankreichs

(i) Um Frankreich die Uberwindung der im Gefolge der Unruhen vom Mai und
Juni 1968 entstandenen Krise zu erleichtern, rAumte eine Gruppe von Notenbanken
der Bank von Frankreich im Juli 1968 Kreditlinien im Gesamtbetrag von 1,3 Mrd
Dollar ein. Davon wurden je 600 Mio Dollar vom Federal Reserve System und von
den Notenbanken der EWG-Lénder sowie 100 Mio Dollar von der BIZ bereitge-
stellt. Der Anteil der Bundesbank an dieser Kreditlinie betragt 300 Mio Dollar. Da
die Bank von Frankreich lange vor der Krise mit dem Federal Reserve System eine
gegenseitige Swap-Fazilitat in Héhe von 100 Mio Dollar vereinbart hatte, standen
ihr also Kreditiinien von insgesamt 1,4 Mrd Dollar zur Verfiigung. Frankreich be-
nutzte diese Kredithilfe zusammen mit seinen eigenen Gold- und Devisenreserven
und seiner Reserveposition im IWF zur Abdeckung der hohen Devisenverluste, die
zum Uberwiegenden Teil aus spekulativen Bewegungen verschiedenster Art her-
rihrten. Ab Dezember 1968, als nach Uberwindung der Spekulationskrise vom
November und nach ErlaB von scharferen Devisenkontrollbestimmungen erhebliche
Devisenbetrdge nach Frankreich zuriuickflossen, zahlte die Bank von Frankreich
einen groBen Teil der in Anspruch genommenen Kredite wieder zuriick. Ende
Marz 1969 war von der Kreditlinie der Bundesbank noch ein Betrag von 110 Mio
Dollar beansprucht.

(ii) Die wahrend der Bonner Wahrungskonferenz vom November 1968 von einer
gréBeren Notenbankgruppe und der BIZ bereitgestellte Kreditlinie von 2 Mrd Dol-
lar, zu der die Bundesbank mit 600 Mio Dollar den gréBiten Einzelbeitrag zusagte,
ist bisher von der Bank von Frankreich nicht in Anspruch genommen worden.

Kreditaktion zugunsten Kanadas

Anfang 1968 fuhrten spekulative Geldabziige aus Kanada — hauptséachlich wegen
Ubertriebener Vorstellungen von Auswirkungen des amerikanischen Zahlungsbi-
lanzprogramms auf die kanadische Wahrungslage — zu sehr hohen Devisenver-
lusten der kanadischen Notenbank. Innerhalb weniger Wochen verlor diese rund
ein Drittel ihrer Wahrungsreserven. Daraufhin taten sich der IWF, die amerika-
nische Export-Import-Bank und einige Notenbanken zusammen, um eine gemein-
same Kreditaktion fiir Kanada zu organisieren. Die Bundesbank war an dem Ge-
samtrahmen von fast 1 Mrd Dollar mit 150 Mio Dollar beteiligt. Die Wahrungs-
krise war so schnell Uberwunden, daB Kanada die ihm von der Bundesbank ein-
gerdumte Kreditlinie nicht in Anspruch zu nehmen brauchte und nach einigen
Monaten auf deren Fortfihrung verzichtete.
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Die Basler
Gruppenabkommen
von 1966 und 1968

Finanzierungshilfen der
Bundesbank fiir
britische und franzé-
sische IWF-Ziehungen

Gegenseitige Swap-Kreditlinien des Federal Reserve Systems

Das Netz von gegenseitigen Kreditlinien zwischen dem Federal Reserve System
und 14 anderen Notenbanken sowie der BIZ wurde 1968, nicht zuletzt als Folge
der verschiedenen Wahrungskrisen, weiter ausgebaut und aufgestockt. Wahrend
der Gesamtbetrag der vereinbarten Kreditlinien Ende 1967 noch 7,1 Mrd Dollar
betrug, belief er sich Ende 1968 auf 10,5 Mrd Dollar. Die gegenseitige Swap-Fazi-
litdt zwischen der Bundesbank und dem Federal Reserve System wurde im Mérz
1968 wahrend der Goldkrise von 750 auf 1000 Mio Dollar aufgestockt, um allen
Eventualitdten vorzubeugen. Dieser Rahmen war bei AbschluB dieses Berichts
unveréndert gultig.

Das Swap-Netz wurde von der amerikanischen Seite um die Jahreswende von 1967
auf 1968 mit fast 1,8 Mrd Dollar in Anspruch genommen. Bis Mitte 1968 hatte das
Federal Reserve System alle Ziehungen wieder abgedeckt. Ende 1968 nahm es
erneut Betrdge von rund 400 Mio Dollar in Anspruch, hauptsichlich Schweizer
Franken und D-Mark, um der zum Jahresende (iblichen Anspannung auf den inter-
nationalen Geldmarkten entgegenzuwirken. Bis Anfang Maéarz 1969 waren alle
amerikanischen Ziehungen bis auf einen geringen Restbetrag einer Schweizer
Franken-Ziehung bei der Schweizerischen Nationalbank wieder abgedeckt. In we-
sentlich hoherem Umfang trat das Federal Reserve System im Berichtsjahr als
Kreditgeber fir andere Notenbanken auf. Ende 1968 standen insgesamt Swap-
Kredite an andere Notenbanken in Hohe von 1,67 Mrd Dollar aus, darunter
1,15 Mrd Dollar an die Bank von England und 430 Mio Doilar an die Bank von
Frankreich. Per Saldo war das Federal Reserve System Ende 1968 also Netto-
Kreditgeber an andere Notenbanken in Hohe von Uber 1,2 Mrd Dollar.

b} Die Basler Gruppenabkommen zugunsten GroBbritanniens

Eine Notenbankhilfe besonderer Art stellen die beiden ,Basler Gruppenabkom-
men“ zugunsten GroBbritanniens dar. Das 7. Gruppenabkommen, im Juni 1966
von einer gréBeren Notenbankgruppe und der BIZ mit der Bank von England
abgeschlossen, wurde bereits in den Geschéftsberichten der Bank fir 1966 und
1967 dargestellt. GroBbritannien nahm unter diesem Abkommen fast den gesam-
ten Betrag von 1 Mrd Dollar in Anspruch, um die Abziige von auslandischen
Pfund-Guthaben wahrend der vergangenen Pfund-Krisen zu kompensieren. Im
Zusammenhang mit der Vorbereitung des 2. Gruppenabkommens vom September
1968 wurden die unter dem ersten Abkommen ausstehenden Schuldbetrdge kon-
solidiert. Dabei wurde vereinbart, daB GroBbritannien die ausstehende Schuld-
summe ab September 1969 in vierteljdhrlichen Raten innerhalb von 2 Jahren
zurtickzahlen solle.

Das 2. Gruppenabkommen wurde bereits im dritten Abschnitt dieses Berichtsteils
ausfiihrlich dargestellt. Wie erwahnt, betragt der Anteil der Bundesbank an dem
maximalen Obligo der Notenbankgruppe 400 Mio Dollar von insgesamt 2 Mrd Dol-
lar. Da die bisher von GroBbritannien unter dem Abkommen gezogenen DM-Be-
trage seitens der BIZ auf den Geldmaérkten beschafft werden konnten, brauchte
die Bundesbank bisher nicht selbst mit Hilfskrediten anzutreten.

c) Kredithilfen tiber den Internationalen Wéhrungsfonds

(i) Die von GroBbritannien wahrend der Pfundkrise vom November/Dezember 1964
vorgenommene IWF-Ziehung von 1,0 Mrd Dollar, an deren Refinanzierung die
Bundesbank durch einen Kredit an den IWF unter den Aligemeinen Kreditverein-
barungen (AKV) mit 180 Mio Dollar beteiligt war, ist von GroBbritannien im Laufe
des Jahres 1967 getilgt worden.

(iiy Eine weitere IWF-Ziehung GroBbritanniens lber 1,4 Mrd Dollar vom Mai 1965
mufB nach den Regeln des IWF spétestens innerhalb von 3 bis § Jahren nach er-
folgter Inanspruchnahme getilgt werden. Nach einem im Vorjahr zwischen dem
IWF und GroBbritannien vereinbarten Rickzahlungsplan zahlte GroBbritannien
hierauf 1968 bereits 200 Mio Dollar zuriick. Von den im Jahre 1969 fillig werden-
den weiteren 800 Mio Dollar wurde die erste der vier Tilgungsraten von je 200 Mio



Finanzierung der IWF-Hilfen an Frankreich und GroBbritannien vom Juni 1968

Mio US-Dollar (Gegenwert)

Aufbringung der Mittel
durch AKV-1) | durch Gold-
aus IWF- Kredite an verkdufe des
Bestanden IWF IWF Insgesamt
Transaktionen 1 2 3 4=1+4+2+3
a) Franzdsische IWF-Ziehung
Séamtliche (14) Wahrungen 298 265 182 745
darunter: Deutsche Mark — 140 64 204
b} Transfer einer franzésischen
AKV-Forderung an andere Teilnehmer
Sdmtliche (4) Wahrungen — 140 - 140
darunter: Deutsche Mark - 80 — 80
¢) Britische IWF-Ziehung
Samtliche (16) Wahrungen 559 476 365 1400
darunter: Deutsche Mark - 226 121 347
Summe (a + b + ¢) 857 881 547 2285
darunter: Deutsche Mark - 446 185 631

1 Krci;gétze von Mitgliedern der sog. Zehner-Gruppe gemaB den Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)
von

Dollar Ende Februar 1969 geleistet. Die Bundesbank war an der Refinanzierung
der urspringlichen britischen Ziehung mit einem AKV-Kredit an den IWF von
167,5 Mio Dollar beteiligt. Sie tibernahm darlber hinaus von Frankreich im Juni
1968, als die damaligen Devisenndte die franzdsischen Wéahrungsbehdrden zum
Rickgriff auf ihre Reserveposition im IWF zwangen, einen Anteil von 80 Mio Dollar
des franzosischen AKV-Kredits an den IWF aus AniaB der seinerzeitigen britischen
Ziehung. Nach dieser Transaktion vereinigte demnach die Bundesbank insgesamt
247,5 Mio Dollar an AKV-Krediten im Zusammenhang mit dieser britischen Ziehung
auf sich. Die britischen Rickzahlungen an den IWF, die den Regeln geméas von
diesem zuné&chst zur Abdeckung der ausstehenden AKV-Kredite verwendet werden,
fiihrten dazu, daB der IWF von der AKV-Forderung der Bundesbank im Jahr 1968
insgesamt 93 Mio Dollar und im Februar 1969 weitere 101 Mio Dollar zurtickzahlte.
Im Méarz 1969 waren demnach von der AKV-Forderung der Bundesbank aus der
britischen Ziehung von 1965 noch 53,5 Mio Dollar offen.

(iii) Der im Zusammenhang mit der Pfundabwertung vom November 1967 an GroB-
britannien gewdhrte Standby-Kredit von 1,4 Mrd Dollar wurde im Juni 1968 mit
seinem vollen Betrag in Anspruch genommen. Er wurde hauptséchlich dazu ver-
wendet, ausstehende kurzfristige Notenbankkredite zurlickzuzahlen. Im Rahmen
dieses IWF-Kredits wurden insgesamt 347 Mio Dollar in Form von D-Mark gezogen,;
davon refinanzierte die Bundesbank durch einen AKV-Kredit an den IWF 226 Mio
Dollar, wahrend der restliche D-Mark-Betrag dem Fonds gegen Gold zur Verfligung
gestellt wurde (vgl. Tabelle). Diese britische Ziehung und die zur Refinanzierung
gewédhrten AKV-Kredite haben eine Laufzeit von 3 Jahren.

(iv) Ebenfalls im Juni 1968 nahm Frankreich zur Deckung seiner hohen Devisen-
verluste seine Reserveposition im IWF in Hohe von 885 Mio Dollar in Anspruch. In
dieser Reserveposition war ein franzdsischer AKV-Kredit von 140 Mio Dollar an
den Wahrungsfonds zur Refinanzierung der britischen Ziehung von 1965 enthalten
(vgl. oben unter b). Zur Refinanzierung der franzésischen Goldtranchen-Ziehung
liber 745 Mio Dollar gewédhrte die Bundesbank einen DM-Kredit an den IWF im
Rahmen der AKV im Gegenwert von 140 Mio Dollar. Weitere Einzelheiten sind aus
obenstehender Tabelle zu ersehen.

(v) Insgesamt hatte die Bundesbank Ende 1968 aus den verschiedenen IWF-Ope-
rationen zugunsten GroBbritanniens und Frankreichs DM-Forderungen an den
Wahrungsfonds aus AKV-Krediten in H&he von 2 082 Mio DM; bis Marz 1969 war
der ausstehende Betrag durch die erwdhnte britische Rickzahlung auf 1678 Mio
DM (419,5 Mio Dollar) zuriickgefiihrt worden.
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Finanzierungsbeitrag
fur Devisenausgleichs-
abkommen mit USA
und GroBbritannien

Keine Uberforderung
der deutschen Wah-
rungsreserven durch

Kredithilfen . . .

... woh! aber starke
Belastung

d) Beitrdge der Bundesbank zur Finanzierung des Devisenausgleichs

Wie bereits im letzten Geschaftsbericht erwéhnt, ist die Bundesbank mit mittel-
fristigen Finanzierungsbeitrdgen im Rahmen der deutsch-britischen und deutsch-
amerikanischen Devisenausgleichsabkommen beteiligt.

Im Rahmen des fiir das amerikanische Haushalisjahr 1967/68 geltenden Devisen-
ausgleichsabkommens zwischen der Bundesrepublik und den Vereinigten Staaten
Ubernahm die Bundesbank 4%/2-jdhrige DM-Schatzanweisungen der amerikanischen
Regierung in Hohe von 2 Mrd DM. In dem darauffolgenden Abkommen fir das
Fiskaljahr 1968/69 verpflichtete sie sich, den gleichen Betrag in vier Raten zu Uber-
nehmen. Bis Ende 1968 hatte sie drei Raten in Héhe von insgesamt 1 500 Mio DM
Gbernommen. Die letzte Rate von 500 Mio DM soll im Laufe des ersten Halbjahres
1969 folgen.

In dhnlicher Weise ibernahm die Bundesbank im Rahmen des deutsch-britischen
Devisenausgleichsabkommens fiir das britische Fiskaljahr 1968/69 britische DM-
Schatzanweisungen in Héhe von 200 Mio DM mit 41/2-jahriger Laufzeit.

Insgesamt hatte daher die Bundesbank Ende 1968 amerikanische und britische
DM-Schuldverschreibungen in einem Gesamtbetrag von 3700 Mio DM im Porte-
feuille, von denen 1 000 Mio DM im Jahr 1967, 2 700 Mio DM im Jahr 1968 erwor-
ben wurden. Wenn auch diese Schuldverschreibungen unter besonderen Umstan-
den, namlich bei einer starken Verschlechterung der deutschen Zahlungsbilanz,
vorzeitig liquidisierbar wéren und daher als beschrénkt verwendbare Auslands-
forderungen unter den Wahrungsreserven der Bundesbank eingestellt sind, so
bedeuten sie doch eine Festlegung von Wahrungsreserven groBen AusmaBes. Es
besteht Einigkeit unter allen Beteiligten, einschlieBlich der Amerikaner, daB mit
den Finanzierungsbeitrdgen der Bundesbank flir das Jahr 1968/69 die Grenze
dessen erreicht wurde, was in dieser Form tragbar ist.

e) Auswirkung der Hilfsoperationen auf die Wahrungsreserven der Bundesbank

Der auBergewdhnliche Umfang der internationalen Kredithilfen und der deutschen
Beteiligung hieran hat im Berichtszeitraum verschiedentlich AnlaB zu Besorgnis
und Kritik gegeben. Die Kritik, der deutsche Anteil an den verschiedenen Hilfs-
operationen sei UberméaBig hoch gewesen, ist freilich nicht stichhaltig. Die jeweilige
deutsche Beteiligung bemaB sich nach allgemein giiltigen Regeln, die sich nach
den Wahrungsreserven, der Position im IWF usw. richten. Bei der im November
1968 zugunsten der Bank von Frankreich erdfineten Kreditlinie von 2 Mrd Dollar
ging freilich der deutsche Anteil von 600 Mio Dollar etwas Uber das RegelmaB
hinaus; doch rechtfertigte sich dies dadurch, daB damals der spekulative Devisen-
abfluB aus Frankreich ganz Gberwiegend in die Bundesrepublik gegangen war, so
daB Sonderumstdnde gegeben waren.

Eine andere Sorge geht dahin, daB durch die Kredithilfen die deutsche Wahrung
Uberfordert werden konnte, weil die deutschen Wahrungsreserven Uber Gebihr
mit Beschlag belegt und immobilisiert wiirden. Tatsachlich hat sich die Zusammen-
setzung der Wahrungsreserven der Bundesbank im Berichtszeitraum erheblich
verdndert. Durch die Hilfsoperationen wurde ein Teil der unmittelbar verfligbaren
Dollarguthaben in Notenbankkredite geringerer Liquiditat und in Kreditforderungen
an den IWF umgewandelt. Ende Marz 1969 betrugen die direkten Notenbank-
kredite aus Hilfsaktionen, einschlieBlich derjenigen an die BIZ aus Kreditaktionen
zugunsten GrofBbritanniens, insgesamt 2,06 Mrd DM, die Forderungen an den IWF
aus AKV-Krediten 1,7 Mrd DM. Zusammen mit 3,7 Mrd DM mittelfristiger Schuld-
verschreibungen aus der Teilfinanzierung des Devisenausgleichs betrugen die ge-
samten Forderungen aus den aufgefiihrten Kreditoperationen demnach rund
71/2 Mrd DM. Ende Marz 1969 hatten sich die gesamten Netto-Wahrungsreserven
der Bundesbank mit 30,3 Mrd DM wieder fast genau auf den Stand zurlickgebildet,
den sie Ende 1967 erreicht hatten. Die in den Wahrungsreserven enthaitenen Hilfs-
kredite aller Art nahmen aber im gleichen Zeitraum um rund 4,3 Mrd DM zu, die
sofort verfligbaren Devisenreserven wurden entsprechend verringert. Hinzu kommt,
daB aus den im Berichtszeitraum erdffneten Kreditlinien noch Obligen offenstehen,



die unter unglnstigen Umstanden eine weitere Festlegung von Mitteln aus den
Wahrungsreserven erforderlich machen koénnten.

Freilich darf bei alledem nicht ibersehen werden, daB im Bedarfsfall, d. h. bei einer
nachhaltigen Passivierung der deutschen Devisenbilanz, ein erheblicher Teil der
Forderungen aus den Hilfsoperationen rasch remobilisiert werden kénnte. Dies trifft
z. B. fir die Kredite an den IWF im Rahmen der AKV zu: In dieser Hohe hat die
Bundesrepublik einen im Bedarfsfail vorzeitig realisierbaren Anspruch an den IWF,
den sie bei einer defizitaren Zahlungsbilanz wie ein Ziehungsrecht in der Gold-
tranche ohne Umsténde (,fast automatisch”) geltend machen konnte. Ebenso ware
erforderlichenfalls ein groBer Teil der sonstigen Hilfskredite mobilisierbar; dies trifft
auf die Forderungen aus den mittelfristigen amerikanischen Schatzanweisungen
ebenso zu wie auf verschiedene direkte Notenbankkredite, die mindestens dann
vorzeitig rlickzahlbar waren, wenn der Verschlechterung der deutschen Devisen-
bilanz eine Verbesserung auf der anderen Seite gegeniibersteht. SchlieBlich steht
als weitere Liquiditatsreserve die ,Reserveposition im IWF* zur Verfigung, die
tiber die AKV-Forderungen hinaus aus den allgemeinen DM-Finanzierungen im
Wéhrungsfonds entstanden ist, und die Ende Februar 1969 fast 4 Mrd DM betrug.
Ebenso kdnnte bei einer plétzlichen Verschlechterung der deutschen Devisenlage
auf die gegenseitigen Kreditlinien mit dem Federal Reserve System zurlickge-
griffen werden.

Nicht unerwahnt soll bleiben, daB die Zunahme der direkten und indirekten Hilfs-
kredite der Bundesbank zwar auf Kosten ihrer liquiden Dollar-Reserven ging,
jedoch auf der anderen Seite das in den Reserven der Bundesbank steckende
Wahrungsrisiko verringert hat. Die meisten Hilfskredite sind auf DM-Basis gegeben
und die AKV-Forderungen an den IWF genieBen eine Goldwertgarantie.

Mogliche
Liquiditatsreserven
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MarktmaBige Liqui-
ditatszuflisse voll durch
héhere Mindestreserve-

anforderungen neu-

tralisiert. ..

...trotzdem Anstieg
der freien Liquiditats-
reserven der Banken

Schaffung freier Liqui-
ditatsreserven durch
eigene Operationen

der Banken

lll. Die monetédre Entwicklung im einzelnen
1. Geld und Kredit
a) Die Entwickiung der Bankenliquiditat

Im Zuge der zur Bekampfung der Wirtschaftsstagnation im Jahre 1967 ergriffenen
MaBnahmen ist die Liquiditat des Bankenapparates sehr stark erhéht worden. Wie
in unserem letzten Geschaftsbericht dargelegt wurde, sind 1967 nicht nur die Min-
destreserveverpflichtungen der Kreditinstitute mehrfach ermaBigt und seitens der
Bundesbank Wertpapiere am offenen Markt gekauft worden. Auch die Defizit-
finanzierung des Staates ist bewuBt zu einem erheblichen Teil in eine Form geklei-
det worden, die refinanzierungsfahige Titel bei den Banken entstehen lieB und so
den Kreditapparat zu vermehrter Kreditgewahrung beféhigte. Dieser Prozef3 der
Liquidisierung hat sich 1968 noch in gewissem Umfange, wenn auch stark abge-
schwécht, fortgesetzt, indem die sogenannten ,,markimé&Bigen” Bestimmungsfakio-
ren der Bankenliquiditdt, d. h. die Devisenbewegungen, die Veradnderungen des
Bargeldumlaufs u. a., per Saldo die Banken um etwa 31/4 Mrd DM (im Durchschnitt
der vier Bankwochenstichtage jeweils im Dezember gerechnet) verflussigten.
Jedoch wurde auf der anderen Seite vor allem durch das Wachsen der Bankbilan-
zen auch die Mindestreserveverpflichtung héher, und zwar in etwa gleichem
Betrage, in dem die Marktfaktoren den Banken Zentraibankgeld zufiihrten. Die
Bundesbank hat mit liquiditdtspolitischen MaBnahmen 1968 nur wenig aktiven Ein-
fluB auf die Liquiditat der Banken genommen. Sie tolerierte, daB in den ersten drei
Quartalen des Berichtsjahres die marktmaBigen Faktoren die Liquiditdt im ganzen
etwas einengten, wahrend sie im letzten Teil des Jahres durch besondere Mindest-
reserve-MaBnahmen einen Teil derjenigen hohen Liquiditatszuflisse kurzfristig
stillegte, die auf die vorlibergehenden massiven, spekulativ bedingten Verlage-
rungen von Auslandsgeld in die Bundesrepublik zuriickgingen.

Trotzdem sind die freien Liquiditdtsreserven der Kreditinstitute im Jahre 1968
dem absoluten Betrage nach (von Jahresende zu Jahresende, also nicht im
Durchschnitt, gerechnet) um weitere 6'/2 Mrd DM gestiegen, nachdem sie sich im
Jahre 1967 allerdings um mehr als das Doppelte dieses Betrages (um fast 13,6
Mrd DM) erhéht hatten. Die Zunahme im Jahre 1968 ging freilich prozentual kaum
mehr Uber die des Einlagenvolumens hinaus. Die ,Liquiditadtsquote”, d. h. die
Relation zwischen den freien Liquiditdtsreserven und dem Einlagenvolumen der
Banken, war Ende 1968 mit 13,5% nicht nennenswert hoher als Ende 1967, wenn-
gleich sie gréBer war als in der Zeit vom Frihjahr 1964 bis etwa zum Herbst 1967.
In den ersten beiden Monaten von 1969 ging die Quote wieder etwas zuriick, so
daB sie Ende Februar 1969 nur noch gut 13% betrug gegen 15% im Februar 1968,
als sie einen voriibergehenden Hohepunkt erreicht hatte.

Die Zunahme der freien Liquiditatsreserven der Banken um, wie gesagt, etwa
6'/2 Mrd DM im Jahre 1968 ergab sich einmal aus der Erhéhung des Brutto-
Rediskontspielraums, den die Bundesbank den Kreditinstituten einrdumt, und
ferner daraus, daB gewisse Aktiva, namentlich Wechselbestande, die auBerhalb
der Rediskontkontingente an die Bank verkauft werden k&énnen, auch 1968 noch
gewachsen sind. Was zunachst die Rediskontkontingente anbelangt, so basieren
sie grundsétzlich auf dem Eigenkapital und sonstigen haftenden Mitteln der ein-
zelnen Bank. Sie erhdhen sich daher in der Regel, wenn die haftenden Mittel
wachsen. Im Jahre 1968 war das, ebenso wie in allen vorangegangenen Jahren,
der Fall; die Rediskontkontingente bei der Bundesbank stiegen aus diesem Grunde
um reichlich 2 Mrd DM. Darliber hinaus erhéhten die Kreditinstitute im Rahmen
ihrer Kreditgeschéfte ihre Bestande an Papieren, die in die ,Geldmarktregulierung*
einbezogen sind oder aus anderen Griinden ohne Anrechnung auf die Kontin-
gente an die Bundesbank verkauflich sind (in bestimmten Grenzen Vorratsstellen-
wechsel, Privatdiskonten, ,Plafond-B-Wechsel“ der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft
sowie Kassenobligationen des Bundes und der Lander mit Restlaufzeiten bis zu
18 Monaten). Die Bestdnde an diesen Papieren erhéhten sich um zusammen gut
2,2 Mrd DM. SchlieBlich hielten die Banken Ende 1968 aber auch um knapp 0,8 Mrd
DM hoéhere Bestdnde an ,echten® Schatzwechseln und U-Schitzen inlandischer
Offentlicher Emittenten, die — im Gegensatz zu den ,Mobilisierungstiteln® — zur
Finanzierung von Kassendefiziten begeben worden waren und die ebenfalls in die
Geldmarktregulierung einbezogen sind. Soweit die Banken Kredit in einer der



wLiquiditéitsquoten“ der Kreditinstitute

Liquiditatsreserven 1) Liquiditatsanlagen 2)
in % des in % des
nicht nicht
gesamten tangfristigen 3)| gesamten langfristigen 3),
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Einlagenvolumens 4) Einlagenvolumens 4)
1963 12,6 19,9 5,6 8.9
1964 11,1 17,9 4,4 71
1965 8,8 14,4 3,7 6,0
1966 8,8 14,6 3,7 6,1
1967 Mérz 11,2 18,9 5,9 10,0
Juni 1,1 18,6 6,3 10,5
September 12,8 21,5 7.4 12,4
Dezember 13,2 21,7 7.6 12,6
1968  Februar 15,0 25,2 9,2 15,5
Marz 14,5 24,4 8,9 15,0
Juni 13,5 22,6 8,1 13,6
September 14,0 23,2 8,7 14,4
Dezember 13,5 22,0 8,1 13,3
1969  Februar ts) 13,4 21,9 8,3 13,6

1 Bankbesténde an inlandischen Schatzwechseln, unverzinslichen Schatzanweisungen (soweit in die Geld-
marktregulierung der Bundesbank einbezogen), refinanzierbaren Vorratsstellenwechseln, Privatdiskonten,
Plafond-B-Wechseln der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft sowie ab Ende Dezember 1967 einschl. der
Bankbestdnde an Kassenobligationen o6ffentlicher Emittenten mit einer Restlaufzeit bis zu 18 Monaten;
ferner kurzfristige Auslandsanlagen der Banken und unausgenutzte Rediskontkontingente. — 2 Liguiditats-
reserven abzliglich unausgenutzte Rediskontkontingente. — 3 Als nicht langfristige Einlagen im Sinne
des Grundsatzes 1} gelten 40°% der Spareinlagen sowie 90% der Sicht- und Termineiniagen. — 4 Ohne

inldndische Interbankeinlagen. — ts Teilweise geschatzt.

genannten Formen gewdhren, schmélern sie mithin ihre freien Liquiditatsreserven
nicht, sondern sie reichern sie uno actu mit der Kreditgewéhrung noch an?). Es ist
daher nur folgerichtig, wenn die Bundesbank in Zeiten der Hochkonjunktur und
der drohenden Preissteigerungen die Refinanzierungsbedingungen tendenziell er-
schwert, indem sie etwa die Rediskontkontingente kirzt. Sie tat das mit dem
BeschluB vom 20. Marz 1969, die Rediskontkontingente der Kreditinstitute im
Regelfall um 20% (die der Privatbankiers um 10%) herabzusetzen. AuBerdem
ist es dieser konjunkturpolitischen Situation angemessen, daB der Finanzierungs-
bedarf des Staates nach Mdglichkeit in solchen Formen gedeckt wird, bei denen
das Entstehen ,refinanzierbarer” Titel vermieden wird. Dies ist im Jahre 1968 und
verstarkt in den ersten Monaten von 1969 gleichfalls geschehen.

Die Tatsache, daB die ,marktmaBigen” Bestimmungsgriinde der Bankenliquiditét,
vermindert um die zusatzlichen Mindestreserveanforderungen, 1968 insgesamt
nicht mehr zur Erhdhung der freien Liquiditatsreserven beigetragen haben, ver-
dient um so mehr Beachtung, als die Devisentransaktionen allein einen Geldzufluf3
von rd. 9,1 Mrd DM, und damit mehr als jemals zuvor, zur Folge hatten. Der Netto-
Geldzustrom aus dem Ausland ware noch bedeutend gréBer gewesen, wenn die
Banken nicht in erheblich verstarktem Umfang auslandische Wertpapiere erworben
oder langerfristige Direkikredite an Auslander gewé&hrt hatten. Sie betrieben damit
statt Geldexport (der ihre liquiden Reserven nur vom Inland ins Ausland verlagert,
sie aber nicht angreift) Kapitalexport, der fiir sie liquiditatsverknappend wirkt.
Tatsachlich tauschten die Kreditinstitute den weit iberwiegenden Teil ihrer Netto-
Deviseneingidnge bei der Bundesbank gegen Zentralbankguthaben ein, und nur
einen Bruchteil {etwa 3/4 Mrd DM) fligten sie — jeweils den Durchschnittsstand im
Dezember verglichen — ihren eigenen kurzfristigen Geldmarktanlagen im Ausland
hinzu. Besonders stark schwoll der Devisenzustrom im November an, als eine
DM-Aufwertung und Abwertungen anderer Wahrungen unmittelbar bevorzustehen
schienen. Nach Uberwindung der akuten Wahrungskrise durch AnpassungsmaB-
nahmen der hauptsachlich betroffenen Lander und durch MaBnahmen auch der
Bundesbank ebbte die Devisenflut zwar sichtlich ab, aber im vierten Quartal 1968
ergab sich trotzdem noch eine Netto-Liquidisierung des Bankenapparates durch

1 DaB die aufgezdhlten Einzelkomponenten des Anstiegs der freien Liquiditsisreserven nicht ganz 6,5 Mrd
DM ergeben, liegt hauptséchlich daran, daB die marktméBige Liquidisierung der Banken abziglich der
gestiegenen Zentralbankguthaben der Banken gréBer erscheint, wenn man sie, wie die freien Liquiditats-
reserven, nach ihrem Stand genau am Jahresende berechnet, wahrend dem obigen Vergleich der markt-
méBigen Bestimmungsfaktoren mit dem Mindestreserve-EinfluB Durchschnittsziffern zugrunde liegen. Zur
Ausschaltung von Zufallsschwankungen hat es sich namlich als zweckméBiger erwiesen, die Entwicklung
der Bankenliquiditit anhand von Durchschnittsziffern aus den 4 Bankwochenstichtagen der Vergleichsmonate
zu analysieren (s. Tabelle), was in dem folgenden Teil dieses Abschnitts geschieht.

Einziger ,marktmaBi-
ger” Verfllssigungs-
faktor: Devisentrans-
aktionen
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Bankenliquiditét

Mio DM

1968

Position 1967 1968 p) 1. Vj.

2. Vj. 3. V]. 4.Vi. p)

Verdanderungen im Zeitraum, berechnet auf der Basis von
Durchschnitten aus den 4 Bankwochenstichtagen der Quartals- bzw. Jahres-SchluBmonate

I. Uberwiegend marktmiBige Bestimmungs-
faktoren

1. Zunahme (—) bzw. Abnahme (+) des
Bargeldumiaufs 1)

2. Zunahme (—) bzw. Abnahme (4) der
Netto-Guthaben von Bund, Landern und
Lastenausgleichsfonds bei der Bundesbank

3. Zunahme (—) bzw. Abnahme (+) der
Netto-Guthaben von sonstigen Nicht-
banken bei der Bundesbank 2) — 298 — 249

4. Zunahme (-+) bzw. Abnahme (—) der
Netto-Devisenreserven der Bundesbank 3)
und der kurzfristigen Auslandsanlagen
der Kreditinstitute 4)

5. Aktivierung (+) bzw. Passivierung (—) der
schwebenden Verrechnungen im Zahlungs-
verkehr der Bundesbank + 407 — 228 — 476

6. Sonstige Vorgénge — 305 — 1024 — 747

— 1029 — 1935 4- 1629

+ 880 — 2 467 — 4532

+ 527

-+ 3319 + 9148 + 2059

— 1074 — 263 —2227

+ 980 — 1318 42423

+ 43 — 50 — 769

+ 804 -+ 1550 + 4735

+ 64 + 81 + 103
— 14 — 393 + 257

Zusammen (Summe 1 bis 6) + 3074 43245 — 1540

+ 656 — 393 + 4522

1. Uberwiegend kreditpotitisch bedingte
Verdanderungen der Bankenliquiditat

1. Mindestreservepolitik

Zunahme (—)}, Abnahme (-+) des
Mindestreserve-Solls 5)

dadurch weitgehend bestimmte
Zunahme (—) bzw. Abnahme (+) der
Zentralbankguthaben der Kreditinstitute 6)

2. Offenmarktoperationen mit Nichtbanken
sowie auf der Basis von langfristigen
Wertpapieren, gesamt

davon
Offenmarktkaufe (+) bzw. -verkaufe (--}
von inlandischen langfr. Wertpapieren

Abgaben (—) bzw. Riicknahmen (+) von
Mobilisierungstiteln durch die Bundes-
bank im Offenmarktgeschéft mit

Nichtbanken + 4 — 20 — 20

(+ 3259) (—3247) {(— 560)

+ 2935 9) —3614 + 361

+ 1186 — 298 — 58

+ 1182 — 278 — 38

(— 492) (— 89) (— 2108}

— 701 + 99 9) — 3373 ‘

+ 34 — 274 —

+ 72 — 317 + 5

Zusammen (Summe 1 und 2) + 4121 — 3912 + 303

-— 667 — 175 — 3373

1. Erhdhung (+) bzw. Verminderung (—) der
frei verfigbaren flissigen Mittel der Kredit-
institute aufgrund der oben genannten
Faktoren (Summe | und I}

+ 7195 — 667 — 1237

— 1 — 568 + 1149

IV. Liquiditatsdispositionen der Kreditinstitute

1. Erwerb (—) bzw. Riickgabe (+) von Geld-
marktpapieren im Rahmen der Geldmarkt-
regulierung der Bundesbank 7)

2. Bildung {—) bzw. Repatriierung (+) kurz-
fristiger Auslandsanlagen durch die
Kreditinstitute 4)

3. Abdeckung (—) bzw. Aufnahme (-} von Re-
finanzierungskrediten bei der Bundesbank

— 2088 + 611 + 1024

— 3525 — 746 — 235

— 1572 + 802 + 448

+ 164 + 1084 — 894

Insgesamt (Summe 1 bis 3; Gegenposten zu [I1) — 7195 + 667 + 1237

+ 568 — 1149

Nachrichtlich: Stand am Ende des Zeitraums

Liquiditatsanlagen der Kreditinstitute

Besténde an Geldmarkttiteln inldndischer
offentlicher Emittenten

Besténde an Vorratsstellenwechseln,
Privatdiskonten und Plafond-B-Wechseln
der AKA-Ausfuhrkredit-Gesellschaft

Kurzfristige Guthaben bei ausldndischen
Banken und Anlagen in ausldndischen
Geldmarktpapieren

9 448 10 837 10 719

1745 3312 2 250

7483 8927 8 886

10 544 10 961 10 837

2522 2802 3312

7 646 9083 8927

Insgesamt Mio DM 18 676 23 076 21 855
% des Einlagenvolumens 8) 7,6 8,1 8,9

20712 22 846 23 076
8,1 8,7 8.1

1 Einschl. der Veranderungen der Kassen-

gen Angaben der Tabelle vergleichbar;
bestdnde der Kreditinstitute, die sich hier

s. Anm. 6. — 6 Die Abweichungen der Ver-

nicht ausschalten lassen. — 2 Netto-Guthaben
der Bundespost, des ERP-Sondervermogens,
sonstiger 6ffentlicher Stellen sowie privater
Einleger. — 3 Unter Ausschaltung von Ver-
anderungen aufgrund bestimmter ,Eigenge-
schifte” der Bundesbank. — 4 Guthaben bei
auslandischen Banken und Anlagen in aus-
landischen Geldmarktpapieren (Forderungen
aus Geldexporten). — 5 Wegen abweichender
Berechnungsweise nur bedingt mit den Gbri-

anderungen der Zentralbankguthaben von
denen des Mindestreserve-Solls erkldren sich
hauptsdchlich daraus, daB die Banken das
Mindestreserve-Soll nur im Tagesdurchschnitt
des Monats zu erfillen brauchen, wahrend
die hier ausgewiesenen Zentralbankguthaben
— dem Schema der Tabelle entsprechend —
auf der Basis von Durchschnitten aus den

4 Bankwochenstichtagen der Monate berechnet
sind. Der Tendenz nach kommen in den

Abweichungen ferner die — fast ausschlieBlich
technisch bedingten — Uberschufireserven der
Banken zum Ausdruck. — 7 Nur Geschiéfte

auf der Basis von ,Mobilisierungstitein“
sowie von ,sonstigen Geldmarkttiteln, soweit
dadurch der Bestand der Bundesbank an
solchen Titeln verandert wird. — 8 Ausge-
nommen inlandische Interbankeinlagen. —

9 Darin enthalten Uberdurchschnittlich hohe
UberschuBireserven im Betrage von gut

0,9 Mrd DM im Dezember. — p Vorlaufig.



die Devisentransaktionen im Betrage von 43/s Mrd DM (was etwa der Halfte der
Verflissigung aus dem Ausland im ganzen Jahr 1968 entsprach).

Die Ubrigen markimaBigen Bestimmungsfakioren der Bankenliquiditat wirkten
den auBenwirtschaftlichen Verfliissigungstendenzen entgegen. Unter ihnen sind
an erster Stelle die Kassentransaktionen der zentralen o6ffentlichen Haushalte zu
nennen. Ahnlich wie 1967 hat sich die Netto-Position von Bund, Landern und
Lastenausgleichsfonds gegeniiber der Bundesbank bis zum Oktober 1968 um fast
5!'/4 Mrd DM verbessert, und erst in den letzten beiden Monaten des Jahres dispo-
nierten die genannten Haushalte, der Saisontendenz folgend, per Saldo rd.
23/4 Mrd DM von ihren Bundesbankkonten wieder ab; sie leiteten insoweit Zen-
tralbankgeld in den Bankenapparat zuriick. Freilich hat es sich in den ersten
Quartalen nicht allein um Einnahmeliberschiisse der oOffentlichen Haushalte,
sondern auch um vorzeitige Aufnahme von Krediten gehandelt, deren Gegenwert
namentlich in den ersten zehn Monaten des Jahres nicht voll verausgabt wurde.
DaB die Kassendispositionen der zentralen Offentlichen Haushalte gegen Ende
des Jahres wieder verflissigend wirkten — und damit die Geldschwemme aus
der auBenwirtschaftlichen Spekulationswelle noch akzentuierten —, war im Hinblick
auf die alljahrliche Massierung von Ausgaben gegen Ende des Haushaltsjahres
nicht zu vermeiden.

Wie in jedem Jahr entzog die Zunahme des Bargeldumlaufs, die aus der Steigerung
der Masseneinkommen folgt, den Kreditinstituten auch 1968 in betrachtlichem
Umfange Liquiditdt, und zwar sogar wesentlich mehr als 1967. Der Umlauf an
DM-Noten und -Miinzen erhdhte sich 1968 um gut 1,9 Mrd DM gegen nur 1,0 Mrd
DM im Jahre 1967. Im vierten Quartal 1968 stieg er allein um gut 2,2 Mrd DM,
verglichen mit 1,7 Mrd DM im gleichen Zeitraum ein Jahr zuvor. Gleichwohl hat
sich der Bargeldumlauf 1968 prozentual nicht so stark wie das verflugbare Ein-
kommen der privaten Haushalte erhoht, so daB die , Bargeldquote”, wie schon seit
funf Jahren, abermals sank. Hier dirfte sich das Vordringen bargeldsparender
Zahlungsmethoden, namentlich durch die zunehmende Einrichtung von Lohn- und
Gehaltskonten, bemerkbar machen.

Die Verflissigung des Bankenapparates aufgrund der Marktfaktoren in Héhe von
3%/ Mrd DM wurde indessen, wie erwahnt, volistandig dadurch neutralisiert, da3
das Mindestreserve-Soll im Jahre 1968 um ebenfalls rd. 3'/s Mrd DM stieg, und
zwar vor allem wegen des verstarkien Wachstums der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten. Die Mindestreservesatze flir Inlandsverbindlichkeiten, die 1967 funfmal
gesenkt worden waren, blieben 1968 im wesentlichen unverandert. Die am 1. Juli
1968 in Kraft gesetzte Neuabgrenzung der Reserveklassen, in die die einzelnen
Kreditinstitute nach ihrer GréBe eingestuft sind, brachte sogar eine leichte Sen-
kung des Mindestreserve-Solls mit sich. Eine Neuregelung ohne wesentliche Riick-
wirkungen auf das Reserve-Soll traf der Zentralbankrat im Laufe des Berichtsjahres
ferner damit, daB er im Zusammenhang mit der Anderung des Jahresbilanzform-
blatts der Kreditinstitute die Einlagen mit einer Befristung von vier Jahren und
mehr mit Wirkung vom 1. Januar 1969 von der Mindestreserve freistellte und zum
Ausgieich hierfur die Mindestreserveséatze flir Spareinlagen (um solche Einlagen
handelte es sich bei den langfristigen Einlagen fast ausschlieBlich) um 10%
erhohte. Nahere Einzelheiten lber diese Uberwiegend ,technischen® Anderungen
der Mindestreserve-Vorschriften sind den Erlauterungen in dem spateren Abschnitt
tiber die kreditpolitischen Regelungen der Bundesbank zu entnehmen.

Etwa ein Drittel der zuséatzlichen Mindestreserveanforderungen (rd. 1,2 Mrd DM) im
Jahre 1968 ging jedoch darauf zuriick, daB der Zentralbankrat am 21. November
1968 eine 100%-Mindestreserve auf den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten
einfiihrte, um flr die Banken die Annahme spekulativer Gelder aus dem Ausland
uninteressant zu machen und damit zugleich zur Beruhigung der internationalen
Wahrungslage beizutragen. Ab Dezember hatten danach die Kreditinstitute den
Zugang an mindestreservepflichtigen Auslandsverbindlichkeiten gegeniiber dem
Stand vom 15. November in vollem Umfang als Mindestreserven zu unterhalten,
soweit hierdurch nicht die geseizlichen Obergrenzen flir die Mindestreserve (30%
des Bestandes an Sichtverbindlichkeiten, 20% der Terminverbindlichkeiten und
10% der Spareinlagen) lberschritten wurden. Als die MaBnahme im Dezember

Offentliche Kassen-
transaktionen tbten
erneut starke Wechsel-
wirkungen aus

Konjunkturell héherer
Bargeldbedarf

Liquiditatsbindung
durch hohere Mindest-
reserveanforderungen

Sondermindestreserve
auf Auslandsverbind-
lichkeiten
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Erstmals bedeutende
~echte” UberschuB-
reserven der Kredit-

institute

Zuruckhaltung bei den
Offenmarkttrans-
aktionen

wirksam wurde, ergab sich jedoch eine neue Lage. Die in die Bundesrepublik ver-
lagerten ,heiBen“ Auslandsgelder hatten, wie schon erwahnt, wieder abzuflieBen
begonnen, und die Banken drohten in eine Scherenbewegung zu geraten zwischen
dem Anstieg des — teilweise nach dem Stand der Verbindlichkeiten im November
zu berechnenden — Reserve-Solls einerseits und der Liquiditatsbelastung durch
den laufenden WiederabfluB der Auslandsgelder andererseits. Nachdem jedoch
der Hauptzweck der Sonder-Mindestreserve, namlich weitere spekulative Geld-
zuflisse aus dem Ausland in gré8tmodglichem Umfang, wenn schon nicht abzu-
wehren, so wenigstens stillzulegen, durch den schnellen RiickfluB der Auslands-
gelder weitgehend gegenstandslos geworden war, beschloB der Zentralbankrat am
5. Dezember bereits eine erste Lockerung, indem er den Banken gestattete, den
besonders hohen Stand der Auslandsverbindlichkeiten am 23. November bei der
Ermittlung des Reserve-Solls auBer Ansatz zu lassen. Am 6. Februar 1969 be-
schrankte die Bank die Regelung ferner auf einen etwaigen Zuwachs der gesamten
reservepflichtigen Auslandsverbindlichkeiten (wahrend bis dahin jede einzelne Art
von Verbindlichkeiten flr sich gez&hlt hatte) und stellte (berdies den Banken einen
zweiten Bezugsstichtag fiir die Berechnung des Zuwachses, den 15. Januar 1969,
zur Wahl. Dadurch wurden jene Kreditinstitute bessergestellt, die seit November —
trotz des globalen Wiederabflusses der spekulativen Auslandseinlagen — bis Mitte
Januar einen Anstieg der Auslandsverbindlichkeiten zu verzeichnen hatten, etwa
weil auf Ausldnderkonten am Jahresende Zinsen gutgebracht worden waren. Die
hundertprozentige Zuwachsreserve fiir Auslandsverbindlichkeiten, die weiter auf-
rechterhalten wurde, hat jetzt praktisch nur noch die Bedeutung einer Vorsichts-
maBnahme, die erst wieder bei einem neuen starken ZufluB auf Ausldnderkonten
wirksam werden wirde.

Die extrem hohe Devisenflut im November hatte zur Folge, daB die Kreditinstitute
in diesem Monat erstmals seit der Wahrungsreform hohe ,,echte” UberschuBreser-
ven hielten, indem ihre Guthaben bei der Bundesbank im kalendertaglichen Durch-
schnitt des Monats — die sog. Ist-Reserve — um rd. 3,3 Mrd DM oder fast 24 vH
Uber das Mindestreserve-Soll hinausgingen. Die {ibliche, dispositionstechnisch
bedingte Ubererfiillung der Mindestreserve belauft sich gewohnlich auf nicht mehr
als 100 bis 200 Mio DM. Auch im Dezember 1968 sind die UberschuBreserven der
Kreditinstitute mit 946 Mio DM oder 6,1 vH des Reserve-Solls noch wesentlich
groBer gewesen als normal; so hatten sie im Dezember 1967 nur 437 Mio DM und
im Dezember 1966 sogar nur 200 Mio DM betragen. Erst nach der Jahreswende
sind die ,,echten” UberschuBreserven praktisch wieder verschwunden.

Die Bundesbank hétte die Uberliquiditéat, die im November und Dezember 1968
am heimischen Geldmarkt aufgetreten war, leicht abschopfen kdénnen, wenn sie
den Banken ,Mobilisierungstitel® zur Verfigung gestellt hatte. Sie hatte damit
zugleich aber auch den starken Druck gemildert, den die hohen UberschuBreserven
auf den inldndischen Geldmarktzins ausiibten. Die auBenwirtschaftliche Ursache
der Geldschwemme lieB dies jedoch wenig ratsam erscheinen. Vielmehr erschien
es besser, die bereits eingestromten Auslandsgelder sich am heimischen Markt in
vollem Umfange zinssenkend auswirken zu lassen, weil dies ihren WiederabfluB
am ehesten forderte. Die Bank hat sich daher auch wahrend der Periode der
Geldschwemme auf gelegentliche Abgaben kurzfristiger Mobilisierungs-Schatz-
wechsel in besonders festgelegten Ausnahmefélien beschrankt, grundsétzlich aber
am Abgabestop fiir solche Papiere festgehalten. Ebenso selten wurden der Bank
umgekehrt sonstige Geldmarktpapiere von Marktiseite angeboten, so daB sich die
Offenmarkttransaktionen mit kurzfristigen Papieren in relativ engen Grenzen hiel-
ten; bedingt durch die Einlosung falliger Mobilisierungstitel fiihrten sie den Kredit-
instituten 1968 mit Schwerpunkt im ersten Quartal gut 0,6 Mrd DM an Zentral-
bankgeld zu. Auf der anderen Seite erlaubte es die glinstige Entwicklung am
Rentenmarkt, daB die Bundesbank einen Teil ihrer Bestdnde an langfristigen
Wertpapieren des Bundes und seiner Sondervermdgen wieder am offenen Markt
verkaufte. Im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage von Dezember 1968 war
ihr Portefeuille an solchen Titeln um rd. 280 Mio DM kleiner als ein Jahr zuvor,
und in den ersten Wochen von 1969 hat es weiter abgenommen.
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1)Sétze fiir Kontrakte mit dreimonatiger Laufzeit.-2) Ermitteft unter Bertiicksichtigung
der jeweils erzielbaren Swap-Pramien oder der aufzuwendenden Swap-Kosten sowie
bis Ende 1966 unter Anrechnung eines angenommenen “Kompensationsnutzens™
bei der Mindestreserve von'1% p.a. - p) Vorlaufig.

Die kurzfristigen Liquiditatsanlagen der Banken im Ausland haben sich im Berichts-
jahr weiter erhéht, jedoch bei weitem nicht mehr so ausgeprégt wie im Jahre 1967,
Im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage Ubertrafen sie im Dezember 1968
bei den Ulber ihren Auslandsstatus wochentlich berichtenden Instituten den ent-
sprechenden Vorjahresstand um rd. 3/4 Mrd DM, nachdem sie 1967 freilich um
3'/2 Mrd DM gestiegen waren. Zinserwagungen legten es den Banken nahe, ihre
Mittel nicht weiter in erster Linie kurzfristig anzulegen, sondern verstérkt Kapital
in langfristiger Form zu exportieren, und zwar auch durch den Erwerb von auf DM
lautenden ausiéndischen Wertpapieren. Der an sich weiter wachsende Zinsabstand
zwischen der Bundesrepublik und den auslédndischen Geldmaérkten im kurzfristigen
Geschaft wurde durch entsprechend steigende Kurssicherungskosten weitgehend
absorbiert (vgl. Schaubild), wanrend bei langerfristigen DM-Auslandsanlagen die
effektive Zinsdifferenz z. T. beachtlich war. Nach der Jahreswende 1968/69 kam
ellerdings wieder ein relativ kréftiger Geldexport in Gang, weil die Bundesbank
eine Zeitlang glinstigere Swap-Fazilitaten als der freie Markt anbot. Auch wahrend
des Berichtsjahres hatte die Bundesbank verschiedentlich die Kurssicherung fiir
kurzfristige Dollaranlagen im Ausland ibernommen, um den Geldexport der Ban-
ken zu stitzen und auf die internationale Wahrungslage beruhigend zu wirken.

Forderungen der
Banken aus Geldexpor-
ten erneut gestiegen . ..
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... jedoch begleitet von
héherer Kreditinan-
spruchnahme bei der
Bundesbank

Grundziige der
Entwickiung

Hauptbestimmungsfaktoren
der monetéren Entwicklung

Zunahme der Bankkredite
sowie der Nettoforderungen

der Banken und der Bundesbank
an das Ausland

( expansive Wirkung )

Geldkapitalbildung
bei den Banken
- aus inléndischen Quellen 1)

( kontraktive Wirkung )

Nettoforderungen an
das Ausland

Bankkredite

wirkung

Mrd DM Mrd DM
Abnahme der Netto~

forderungen an das Austand 50

”m |- Jahresdurchschnitt -
: 1963 bis 1967

40 |-Jahresdurchschnitt 40

1963 bis 1967

30

20

10

%
%

1963 64 65 ' 66 67 68 1963 64 65' 66 67 68

1) Einschl. der Bildung von Termineinlagen.

Eine entscheidende Voraussetzung fiir den Geldexport oder auch nur fiir die
Aufrechterhaltung der kurzfristigen Auslandsanlagen der Banken war natiirlich
die Refinanzierungsbereitschaft der Bundesbank zu niedrigem Zins. Tats&chlich
haben die Kreditinstitute verstarkt auf den Refinanzierungskredit der Bundesbank
zurlickgegriffen; ihr Obligo aus der Rediskontierung von Wechseln und der Auf-
nahme von Lombardkrediten lag im Dezember 1968 um 0,8 Mrd DM hdoher als ein
Jahr zuvor. In besonders groBem Umfang wurden im Berichtsjahr Auslandswechsel
bei der Bundesbank rediskontiert, so daB deren Anteil an den gesamten Redis-
kontkrediten von 44% im Dezember 1967 auf 62% im Dezember 1968 stieg und
damit den bisher héchsten Dezemberstand erreichte. Der Grund fir die bevor-
zugte Einreichung von Auslandswechseln ist darin zu erblicken, daB die Bundes-
bank mit dem Ankauf von auf fremde Wahrung lautenden Wechseln gleichzeitig
zu glnstigen Satzen die Kurssicherung Ubernimmt. Auch Wechsel, die der Ab-
wicklung von Handelsgeschéaften zwischen Auslandern dienen, sogenannte ,Driti-
landerwechsel”, sind im vergangenen Jahr in weiter steigendem Umfang rediskon-
tiert worden, denn deutsche Kreditinstitute konnten sich verstérkt in das inter-
nationale Finanzierungsgeschéaft einschalten.

b) Die monetare Expansion im Konjunkturaufschwung

Die Bankkredite expandierten im Jahre 1968 ungewdhnlich stark, und die Netto-
Forderungen des Bankensystems (einschl. der Bundesbank) an das Ausland wuch-
sen weiter. Auf der anderen Seite wurde bei den Banken freilich auch erheblich
mehr ,Geldkapital”® gebildet, ohne daB damit jedoch die expansiven Tendenzen
auch nur annahernd ausgeglichen worden waren. Im Ergebnis ist das ,Geldvo-
lumen® auch im Berichtsjahr weiter stark gestiegen, und dariiber hinaus erhéhten
sich die sonstigen liquiden Reserven der Wirtschaft betrachtlich. Von der moneta-
ren Seite her ist damit der weiteren Entfaltung des Wirtschaftsaufschwungs nicht
nur kein Hindernis in den Weg gelegt worden, sondern es ist sogar ein finanzieller
Spielraum entstanden, der das Auftreten einer Ubernachfrage beglinstigen und
damit die Preisstabilitat bedrohen kann.

Das inlandische Kreditvolumen und die Netto-Kreditgewahrung des Bankensystems
an das Ausland zusammengenommen sind im Jahre 1968 um rd. 50 Mrd DM



gegen nur 36 Mrd DM im Jahre 1967 gewachsen. Die Kreditexpansion im weitesten
Sinne hat sich also innerhalb eines Jahres um etwa zwei Fiinftel verstarkt. Anderer-
seits betrug die Geldkapitalbiildung bei den Banken — kurzfristige Termineinlagen
eingeschlossen — fast 43 Mrd DM gegen nur 29 Mrd DM im Jahre 1967. Freilich ist
diese Zahl nicht chne weiteres mit der Ersparnisbildung im Sinne des Verzichts auf
die Verausgabung verfligbarer Einkommen gleichzusetzen, denn in dieser Zahl ist
mehr als sonst ein LiquiditidtsliberschuB8 enthalten, der namentlich bei den Unter-
nehmen entstanden ist. Diese ,Uberliquiditat” schlug sich 1968 weniger als 1967 in
den Sichteinlagen nieder, sondern die Unternehmen waren verstarkt bemiiht, ihre
flissigen Mittel rentabler anzulegen. So erhdhten sie ihre kurzfristigen Termin-
einlagen um 3,2 Mrd DM und ihre [angerfristigen Termineinlagen um 6,2 Mrd DM.
Natirlich bedeutet eine Festlegung von Mitteln auf Terminkonten (namentlich eine
kurzfristige) nicht, daB die Mittel damit ihres ,,Geldcharakters” entkleidet wéren, so
daB sie den Sparvorgangen im eigentlichen Sinne zuzurechnen waren. Wenn die
Termindepositen gleichwohl, dem internationalen Brauch folgend, der ,Geldkapi-
talbildung®“ bei den Banken (und nicht dem ,Geldvolumen®) zugerechnet werden,
so kommt das tatsachliche AusmaB der monetdren Expansion in den Zahlen des
Geldvolumens insoweit nur unzureichend zum Ausdruck — im Berichisjahr also,
wenn man nur die Termineinlagen von Unternehmen rechnet, in Hohe von lber
9 Mrd DM, im Falle der gesamten Termineinlagen von inldndischen Nichtbanken
sogar in Hohe von 121/2 Mrd DM.

Die Ursachen fir die starke Liquidisierung der Unternehmen sind an anderer Stelie
schon ausflihrlich erdrtert worden'). Sie sind in der allgemein guten Ertragslage
zu suchen, aber auch darin, daB die Unternehmen nach Ubergang zur Mehrwert-
steuer die auf die ,Altvorrate” bereits gezahlte alte Umsatzsteuer weitgehend zu-
rickerstattet erhielten. Den Banken ermoglichte der ZufluB grdBerer Mittel in ter-
mingebundener Form, daB sie sich in ihrem Aktivgeschaft mehr als frilher langer-
fristig engagieren konnten. Mittel- und langfristige Kredite an in- und auslandische
Nichtbanken (einschlieBlich der Zunahme der Wertpapierbestinde der Banken)
waren daher 1968 zu 88% an der gesamten Kreditexpansion beteiligt gegen etwa
76% im Durchschnitt der drei vorangegangenen Jahre. Gleichwohl ist die Summe
der mittel- und langfristigen Aktiva der Kreditinstitute — jedenfalls im Gesamt-
ergebnis flir 1968, bei Abweichungen in einzelnen Quartalen — nicht ganz so stark
gestiegen wie die Summe der von den Einlegern langerfristig festgeiegten Passiva
der Kreditinstitute (wobei Termineinlagen bis zu sechs Monaten nicht mitgerechnet
sind)2). Man wird also nicht sagen kdnnen, daB der Kreditapparat als Ganzes sich
1968 libermaBig langerfristig festgelegt habe. Das reichliche Angebot langerfristiger
Kredite durch die Banken war einer der entscheidenden Griinde dafir, daB der
Zins in der Bundesrepublik wahrend des Jahres 1968 weiterhin leicht sank.

Analysiert man die Entwicklung der monetiren GlobalgréBen etwas naher, so falit
zunachst auf, daB die Kreditentwicklung auch im Berichisjahr fast geradlinig dem auf-
warts gerichteten Expansionstrend folgte, in den sie Mitte 1967 eingeschwenkt war.
Ohne die — quantitativ wenig bedeutenden — Kredite der Bundesbank, aber ein-
schlieBlich der Wertpapieranlagen gerechnet, nahmen die Bankkredite an inlan-
dische Nichtbanken 1968 um fast 41 Mrd DM zu, d. h. Uber 10 Mrd DM mehr als
1967 und auch bedeutend starker (um rd. 8!/4 Mrd DM) als im Hochkonjunkturjahr
1965. Die Jahreszuwachsrate der Gesamtsumme der ausstehenden Kredite, die
Mitte 1967 infolge der Stagnation der Wirtschaft relativ klein gewesen war (knapp
8%), erhéhte sich im Laufe des Berichtsjahres unter Schwankungen von Monat zu
Monat weiter, bis sie Ende Oktober 1968 mit 13,5% etwa die Rate von Ende 1964
und 1965 wieder erreicht hatte. Wenn das Bankkreditvolumen am Ende des Be-
richtsjahres gleichwoh! ,nur® um 12,2% (iber dem entsprechenden Vorjahrsstand
lag, so bedeutet das nicht, daB sich die monetdre Expansion gegen Ende des
Jahres tatsdchlich wieder abgeschwicht hatte. Einmal namlich ist fiir diesen Zeit-
punkt der Vorjahrsvergleich nicht sehr aussagekraftig, weil das Kreditvolumen
Ende 1967 unter dem SondereinfluB des Ubergangs zur Mehrwertsteuer voriiber-

1 Vgl.: Sozialprodukt, Einkommen und Ersparnis im zweiten Halbjahr 1968. In: ,Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank®, 21. Jg., Nr. 3, Marz 1969, S. 6 fi.

2 Das Aufkommen léngerfristiger Mittel bei den Banken aus dem In- und Ausland (aber ohne kurziristige
Termineiniagen und ohne inlandische Interbankpassiva gerechnet) lbertraf 1968 die Zunahme der mittel-
und langfristigen In- und Auslandsaktiva (einschlieBlich Wertpapierbestédnde, aber ohne inlandische Inter-
bankaktiva) um rd. 1t/s Mrd DM gegen 0,2 Mrd DM 1967 und 2! Mrd DM 1966.

Fortgesetzt hohe
Kreditexpansion

trotz weiter beschleu-
nigter auBenwirtschaft-
licher Liquidisierung

55



56

Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens*)
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—), Mlo DM
Insge-
Posten Jahr |samt p) 1. Vi. 2. Vi. 3. Vj. 4. Vj. p)
I. Bankkredite an inlandische 1968 +38 895 + 5840 -+-10 409 +9 633 +13 013
Nichtbanken, gesamt 1967 +31 109 + 2955 -+ 6443 +7 635 +14 076
1) Deutsche Bundesbank 1) 1968 N —2076|ry —2307) 1 — 172 r— 365{r) + 768
19567 N+ 670 r)—1645| 1) — 215) 1) — 210 r) + 2740
2) Kreditinstitute (ohne 1968 +-40 971 + 8147 -+10 581 +9 998 +12 245
Bundesbank) 2) 1967 4-30 439 + 4600 + 6658 +7845 +11 336
Kredite an inlandische 1968 +27 805 + 2341 + 8554 -+6 902 +10 008
Wirtschaftsunternehmen 1967 -+15 034 — 51 + 4588 +3 846 + 7111
und Private
Kredite an inlandische 1968 13 166 + 5 806 + 2027 -3 096 = 2237
offentliche Stellen 1967 +15405]  + 5111} -+ 2070 143999 4 4225
I1. Geldkapitalbildung bei den 1968 +42 779 +10 724 + 6949 -7 938 +17 168
Kreditinstituten aus inldndischen 1067 -+28 869 + 6431 + 4260 -+4 532 -+13 646
Queilen, gesamt 3)
darunter: 1968 + 3644 — 1180 ~- 1023 +1 206 + 4641
kurzfristige Termineinlagen 4) 1967 + 3319 - 48 — 592 + 92 + 3867
111, UberschuBl der Kreditgewihrung 1968 ~— 3884 —— 4884 -+ 3460 +1695 — 4155
E:;zv;/. ﬁ;’er Geldkapitalbildung 1967 + 2240 — 3 476 + 2183 +3103 + 430
IV. Netto-Forderungssaldo der 1968 +11 238 + 48671 + 1383 +319 + 1988
Banken und der Bundesbank 1967 + 5123 + 3642 + 514 +1190 — 223
gegenlber dem Ausland 5)
1} Bundesbank 1968 N +738| N +-1773| 1) + 1268] 1) +1194( 1) + 3123
1967 N+ 284(n+ 152{r)— 882 ¥+ 7361 + 278
2) Kreditinstitute 1968 + 3880 -+ 2898 + 115 +2 002 — 1135
1967 + 4839 + 3490 -+ 1396 + 454 -~ 501
V. Zentralbankeinlagen inl&ndischer | 1968 — 1184 — 2539 + 117 —1 534 + 2772
offentlicher Stellen (Abnahme: +) | 1967 — 5 — 897 4+ 425 — 958 + 1425
VI. Sonstige (nicht néher zuzu- 1968 — 667 — 4062 — 675 —1 805 + 5875
ordnende) Einflisse 1967 + 965 — 3103 -— 30 —1824 + 5922
VIl. Bargeldumlauf 6) und Sicht- 1968 + 5503 — 6814 + 4 285 -+1 552 + 6480
einlagen inldndischer Nicht- 1967 + 8323 — 3834 -+ 3092 +1 511 + 7 554
banken ohne Zentralbankeinlagen
inldndischer offentlicher Stellen
(Saldo i bis VI)
1. Bargeldumlauf 6) 1968 <+ 930 — 390 4 B46 — 64 + 538
1967 + 654 — 59 + 699 + 82 + 469
2. Sichteinlagen 1968 + 4573 — 6424 -+ 3438 +1 616 + 5942
1967 + 7 669 — 3238 -+ 2393 +1 429 -+ 7085
Nachrichtlich:
»Geldvolumen” einschl. kurzfristiger 1968 4 9147 — 7994 + 3262 -+2 758 +11 121
Termineinlagen 4) 1967 -+11 642 — 3882 + 2500 -+1 603 +11 421
".Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der ,ZusammengefaBten statistischen Bilanz der Kreditinstitute
einschl. der Deutschen Bundesbank®; statistisch bedingte Verdnderungen sind hier ausgeschaltet. —
1 Einschi. der Sonderkredite an den Bund zur Erfiillung seiner Verpflichtungen gegeniber internationalen
Einrichtungen — jedoch ohne Kredit fir die Einzahlungen auf die deutsche Quote im IWF — sowie Forde-
rungen an den Bund wegen Forderungserwerb aus Nachkriegswirtschaftshilfe und von der BIZ sowie
wegen Anderung der Wahrungsparitat. — 2 Weitere Aufgliederung siehe Tab.: ,Kredite der Kreditinstitute
(ohne Bundesbank) an Nichtbanken.” — 3 Weitere Aufgliederung siehe Tab.: ,Verbindiichkeiten der Kredit-
institute (ohne Bundesbank) gegeniiber Nichtbanken. — 4 Termineinlagen mit Kiindigungsfrist bzw.
Laufzeit bis unter 6 Monate. — 5 Enthalt kurz-, mittel- und langiristige Positionen einschl. der von der
Bundesbank (ibernommenen Weltbankbonds sowie einschl. der Einzahlungen auf die deutsche Quote
im IWF. — 6 Ohne Kassenbestande der Kreditinstitute, jedoch einschl. der im Ausland befindlichen DM-
Noten und -Miinzen. — r Berichtigt. — p Die Angaben fiir 1968 und das 4. Vierteljahr 1968 sind vorlaufig.

gehend besonders stark aufgeblaht worden war; zum anderen sind gegen Ende
des Jahres 1968 den deutschen Unternehmen in sprunghaft gestiegenem Umfang
Auslandsgelder zugeflossen, so daB ihr Kreditbedarf aus diesem Grunde voriber-
gehend — namilich bis zum alsbaidigen RiickfluB dieser Gelder oder ihrer Verwen-
dung flr normale Zahlungsverpflichtungen — fiihlbar abnahm. Das AusmaB der
Kreditnachfrage war um so bemerkenswerter, als im Berichisjahr mehr als doppelt
so viel Liquiditat durch den Zahlungsverkehr mit dem Ausland geschaffen wurde
wie im Jahre 1967, in dem die Entwicklung des Netto-Forderungssaldos der Banken
und der Bundesbank gegeniiber dem Ausland ebenfalls schon ein bedeutender
expansiver Faktor gewesen war. Der genannte Saldo erhdhte sich 1968 um
11,2 Mrd DM gegen 5,1 Mrd DM 1967, aber nur 2,5 Mrd DM 1966; im Jahre 1965
hatte er sogar noch leicht abgenommen, weil damals die Zahlungsbilanz passiv
gewesen war?).

Die Kreditinstitute verkauften 1968 einen weit gréBeren Teil ihrer Netto-Devisen-
zugénge als im Vorjahr an die Bundesbank. Die Wahrungsreserven der Bundes-

1 Der Anstieg dieses Saldos, in dem alle Forderungen (auch die langerfristigen) und Verbindlichkeiten der
Banken und der Bundesbank gegeniiber dem Ausiand zusammengefat sind, kennzeichnet die Liquidi-
sierung der inildndischen Nichtbanken durch die Auslandstransaktionen deshaib, weil davon ausgegangen
werden kann, daB in der Regel die von der Wirtschaft netto im Ausland erldsten Devisen dem Banksysiem
gegen Kontogutschrift bertragen werden.



bank nahmen daher im Gesamtergebnis des Jahres um rd. 7,4 Mrd DM zu, wéh-
rend sich die Netto-Forderungen der Kreditinstitute (Verénderung der kurz- und
langerfristigen Aktiva, aufgerechnet gegen diejenige der kurz- und langerfristigen
Passiva) nur um etwa die Halfte dieses Betrages erhdhten. Im Jahre 1967 hatte sich
dagegen fast nur die Auslandsposition der Kreditinstitute aktiviert, nicht dagegen
die der Bundesbhank. Den wichtigsten Grund fiir das relativ verringerte Auslands-
engagement der Banken bildete die Wahrungsunsicherheit, die im November
ihren Hohepunkt fand; in diesem Monat allein gingen die Netto-Auslandsforde-
rungen der Kreditinstitute — in erster Linie, weil die Auslandsverbindlichkeiten
stark stiegen — voriibergehend sogar betrachtlich zuriick. Bereits im Dezember
schlug die Entwicklung aber wieder um, und im Januar 1969 aktivierte sich die
Auslandsposition der Kreditinstitute stark, wahrend nun die Wéahrungsreserven
der Bundesbank abnahmen. Von Ende Januar 1968 bis Ende Januar 1969 verteilte
sich daher der Zugang an Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems auf
Bundesbank und Kreditinstitute etwa wie 1:21/2 gegen, wie angedeutet, 2:1 in der
Zeit von Dezember 1967 bis Dezember 1968.

Auch unter Einbeziehung der Ergebnisse fiir Januar 1969 gilt jedoch, daB im Be-
richtszeitraum die Kreditinstitute erstmals in ausgepragter Weise die langerfristige
Auslandsanlage bevorzugt haben, und zwar nicht zuletzt auf DM lautende Schuld-
verschreibungen ausléndischer Emittenten, die eine relativ hohe Rendite abwerfen,
ohne fiir den Erwerber mit einem Wechselkursrisiko behaftet zu sein. Die mittel-
und langfristigen Netto-Forderungen der Kreditinstitute (ohne Bundesbank) an
Auslénder einschlieBlich Wertpapierforderungen sind jedenfalls von Dezember 1967
bis Dezember 1968 um 6,6 Mrd DM (gegen 1,6 Mrd DM 1967) gestiegen, wahrend
die kurzfristigen Netto-Forderungen um 2,7 Mrd DM abgenommen haben. Berechnet
man (zur Ausschaltung der Einfliisse der Wahrungskrise vom November 1968) die
Verdnderungen fir den Zeitraum Januar 1968 bis Januar 1969, so ergibt sich eine
Netto-Zunahme der mittel- und langfristigen Aktiva von fast 7 Mrd DM, wahrend
die kurzfristigen Netto-Forderungen kaum stiegen. Im Jahre 1967 hatien die Kredit-
institute dagegen uberwiegend ihre kurzfristigen Auslandsaktiva erhoht. Die Kredit-
institute haben die , Kapitalexporte” natlrlich nicht nur wegen des bei DM-Auslei-
hungen entfallenden Wahrungsrisikos vorgezogen (zumal sie auch kurzfristige, auf
auslandische Wahrung lautende Anlagen, wenngleich mit zum Teil betrachtlichen
Kosten, kurssichern konnten), sondern in erster Linie wohi wegen der hoheren
Rendite, wobei ihnen die hohe inlandische , Geldkapitalbildung“ den notwendigen
Ruckhalt fur 1angerfristige Anlagen bot.

Die Geldkapitalbildung aus inlédndischen Quellen beim Kreditapparat erreichte im
Berichtsjahr mit 42,8 Mrd DM ein Rekordniveau, das die bisher gewohnten GréBen-
ordnungen (1966 und 1967 jeweils knapp 29 Mrd DM; 1965 27,3 Mrd DM; 1964
25,6 Mrd DM) weit in den Schatten stelite. Auch auf die besondere Rolle, die dabei
die Bildung von Termineinlagen spielte, ist bereits hingewiesen worden. Aber
selbst wenn man den Zuwachs an kurzfristigen Termineinlagen (wegen ihres
besonderen ,Quasigeld“-Charakters) auBer Betracht 138t, ergibt sich fir die
Geldkapitalbildung im engeren Sinne noch immer ein Betrag von etwas uber
39 Mrd DM, verglichen mit etwa 24 bis 27 Mrd DM in den vier vorangegangenen
Jahren. Gleichwohl erhéhte sich das Geldvolumen im Berichtsjahr sehr betracht-
lich. Legt man den international Gblichen engeren Geldvolumensbegriff zugrunde —
d. h. Bargeldumlauf (ohne Kassenbestinde der Banken) und Sichteinlagen inlan-
discher Nichtbanken ohne Zentralbankeinlagen o6ffentlicher Stellen —, so betrug
die Zunahme rd. 5/2 Mrd DM. Das entsprach etwa dem Anstieg in den Hoch-
konjunkturjahren 1964 und 1965, war aber weniger als 1967, als das Geldvolumen
im Zusammenhang mit dem damals bevorstehenden Ubergang zur Mehrwertsteuer
besonders stark — um 8,3 Mrd DM — gewachsen war. Der konjunkturelle Anstieg
der Geldbestinde wird indessen zutreffender gekennzeichnet, wenn man die
Jahreszuwachsrate des Geldvolumens nicht aus dem Vergleich zwischen Anfang
und Ende des Jahres, sondern aus dem Durchschnitt der Monatsendsténde des
Jahres 1968 im Vergleich zu denen des Jahres 1967 berechnet; flir 1968 ergibt
sich dann eine Zuwachsrate des Geldvolumens i. e. S. von 7,8% gegen 3,0%
1967. Werden auch noch die kurzfristigen Termineinlagen mit in die Betrachtung
einbezogen, so sind die Geldbestdnde im Jahresdurchschnitt 1968 sogar um 9,4%
gegen 7,3% 1967 gewachsen. Uber die Zuwachsrate des nominalen Brutto-Sozial-

Kreditinstitute legen
die Devisenerldse
langerfristig an

Geldkapitalbildung bei
den Banken auf
Rekordhohe . ..

... aber auch betracht-
licher Anstieg des
Geldvolumens
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Zunahme (+) bzw. Abnahme (—), Mic DM

Kredite der Kreditinstitute (ohne Bundesbank) an Nichtbanken

Jahrlich Vierteljéhrlich
Posten 1966 1967 1968 p) Jahr  [1. Vj. . Vi . Vij. 4. Vj. p)

I. Kredite (auch in Form des Wgartpapiererwerbs) + 26177 + 30 439 +40 971 1968 + 8147 -+ 10 581 + 9998 +12 245
an inldndische Nichtbanken, insgesamt 1967 + 4600 + 6658 + 7845 +11 336
1. Kurziristige Kredite, zusammen + 6037 1 6628 + 7668 1968 + 928 + 3020 + 1481 + 2238

1967 — 515 + 2164 + 1843 + 3136
a) an Wirtschaftsunternehmen und Private + 5103 + 1948 + 6732 1968 — 853 4+ 3195 + 1642 4 2748
1967 — 1728 + 1775 + 452 -+ 1449
b) an offentliche Stellen -+ 934 + 4680 + 936 1968 + 1782 — 175 — 161 — 510
1967 + 1213 + 389 + 1391 + 1687
darunter:

Bestande an inlandischen Schatzwech-
seln und U-Schétzen (ohne Mobilisie- + 867 + 4959 + 790 1968 + 1842 — 169 — 231 — 652
rungstitel} 1967 + 1389 + 394 + 1582 + 1594
2. Mittelfristige Kredite, zusammen + 5296 + 1485 + 1332 1968 — 189 -+ 1365 — 23 + 387
1967 + 62 + 701 — 240 + 962
a) an Wirtschaftsunternehmen und Private + 3716 + 77 + 1568 1968 — 208 <4 1485 — 112 4+ 408
1967 — 448 + 464 + 40 + 661
b} an oOffentliche Stellen + 1580 + 768 — 236 1968 + 18 — 120 — 119 — 16
1967 + 510 + 237 — 280 + 301
3. Langfristige Kredite, zusammen + 14127 + 18 989 +27 494 1968 [+ + 5929 -~ 5407 + 7718 + 8440
1967 + 3828 + 3153 + 4800 + 7208
a) an Wirtschaftsunternehmen und Private + 10 262 + 1274 +18 223 1968 + 3064 + 3653 + 5076 4 6 430
1967 + 2043 -+ 2243 + 3394 -+ 5061
b) an &ffentliche Stellen + 3865 + 6248 + 9271 1968 + 2865 + 1754 + 2642 + 2010
1967 + 1785 + 910 + 1406 + 2147
4. Deckungsforderungen + 204 + 173 — 24 1968 + 67 — 21 — 50 — 39
1967 T 107 + 42 -+ 27 — 3

5. Besténde an inldndischen Wertpapieren und
Konsortialbeteiligungen (ohne Bankschuld- + 513 + 3164 + 4501 1968 4141 + 79 + 1080 + 1219
verschreibungen) 1967 + 1118 -+ 598 + 1415 + 33

1. Kredite (auch in Form des Wertpapiererwerbs) + 8o + 3390 + 4905 1968 -+ 511 + 2264 + 1598 + 532
an auslandische Nichtbanken, insgesamt 1967 + 212 + 831 + 498 + 1849
1. Kurzfristige Kredite, zusammen — 676 + 1680 — 195 1968 — 324 + 459 -— 646 + 316

1967 — 67 < 383 + 234 + 1130

darunter:
Geldmarktpapiere auslandischer — 586 + 767 — 839 1968 — 375 + 9 — 414 — 59
offentlicher Stellen 1967 + 16 4+ 231 88 + 608
2. Mittel- u. langfristige Kredite + 1521 + 1470 -+ 3070 1968 + 602 -4 910 1445 -~ 113
darunter: 1967 + 186 + 457 - 256 + 571
an auslandische 6ffentliche Stellen + 964 + 1086 + 705 1968 4+ 369 + 305 + 596 ~— 565
1967 - 169 + 273 + 233 + 41
3. Bestdnde an ausléndischen Wertpapieren und — 44 - 240 + 2030 1968 4 233 + 895 + 799 + 103
Konsortialbeteiligungen 1967 + 93 — 9 + 8 + 148
11l. Kredite {auch in Form des Wertpapiererwerbs) + 26 978 + 33 829 -+45 876 1968 + 8658 + 12 845 4 11 596 +12 777
an in- und ausléndische Nichtbanken, insgesamt 1967 + 4812 + 7489 + 8343 +13 185
1. Kurzfristige Kredite + 5361 - 8308 + 7473 1968 + 605 -~ 3479 + 835 -+ 2554
1967 — 582 -+ 2547 + 2077 + 4 266
2. Mittel- und langfristige Kredite + 20 944 + 21 944 +31 896 1968 + 6342 4 7682 + 8932 <+ 8940
1967 + 4076 + 431 + 4816 4 8741
3. Deckungsforderungen + 204 4+ 173 — 24 1968 + 67 — 2 — 50 — 39
4. Bestande an Wertpapieren und Konsortial- 1967\ 407y o+ 42p 4 7p — 3
beteiligungen (ohne inléndische Bankschuld- + 469 - 3404 4 6531 1968 + 1644 4 1686 + 1879 4+ 1322
verschreibungen) 1967 + 1211 + 589 + 1423 + 181

p Die Angaben fiir 1968 und das 4. Vierteljahr
1968 sind voridufig.




produkts (1967 rd. 1%; 1968 etwa 9%) ging somit die Erweiterung der Geldbe-
stdnde — wenn beide Jahre zusammengenommen werden, sogar betréchtlich —
hinaus.

c) Besondere Entwickiungstendenzen im Kreditgeschaft

im einzeinen sind die Bankkredite an inlandische Unternehmen und Private (den
Erwerb von Wertpapieren solcher Emittenten inbegriffen) 1968 um 27,8 Mrd DM
und damit annahernd doppelt so stark gestiegen wie 1967; auch die Expansion der
Hochkonjunkturjahre 1964 (21,7 Mrd DM) und 1965 (25,3 Mrd DM) wurde noch
Ubertroffen. Es ist bezeichnend fiir die Starke des Aufschwungs, daB die Jahres-
zuwachsrate samtlicher Bankkredite an Unternehmen (berechnet im Vergleich des
Jahresanfangsstandes mit dem Jahresendstand) von 6,2% imJahre 1967 auf10,7%
im Jahre 1968 stieg. Die kurzfristigen Kredite allein wuchsen dabei um 6,7 Mrd DM,
so daB sie an der Gesamtzunahme (von 27,8 Mrd DM, wie erwahnt) mit etwa einem
Viertel beteiligt waren. Lediglich im Hochkonjunkturjahr 1965 hatten die kurzfristi-
gen Wirtschaftskredite bisher starker zugenommen, namlich um 7,3 Mrd DM, aber
damals hatte ein Defizit in den Transaktionen mit dem Ausland der Wirtschaft lau-
fend Mittel entzogen, wahrend 1968 das Gegenteil der Fall war. Die mittelfristigen
(6 Monate bis 4 Jahre laufenden) Kredite an Unternehmen und Private nahmen
1968 um knapp 1,6 Mrd DM zu gegen zwar nur 0,7 Mrd DM 1967, aber fast
3,4 Mrd DM 1965.

Die langfristigen (4 Jahre und langer laufenden) Darlehen an Unternehmen und
Private sind im Berichtsjahr sogar stérker gestiegen als jemals zuvor, namlich um
etwa 18'/4 Mrd DM gegen 123/54 Mrd DM 1967 und knapp 14 Mrd DM 1965. Die
relative Bevorzugung der langeren Kreditfristen hangt wohl damit zusammen, daB
die Kreditnehmer auf zunachst ibersehbare Zeit nicht mehr mit wesentlichen Zins-
senkungen rechneten und daB solche Kredite reichlich angeboten wurden. Die Gele-
genheit zur Konsolidierung wurde daher genutzt. Wie Ublich entfiel der Léwenanteil
der langfristigen Darlehen auf den Wohnungsbau, doch relativ sind diese Darlehen
weniger stark gestiegen als die langfristigen Kredite an die Wirtschaft i. e. S. Nach
der — allerdings nur bis Ende September 1968 vorliegenden — ,Kreditnehmer-
statistik® haben namentlich Industrie und Handwerk betrachtlich mehr langfristige
Darlehen bei Banken aufgenommen als 1967, und zwar vor allem die eisen- und
metallschaffende Industrie, der Stahl-, Maschinen- und Fahrzeugbau sowie die
Bauwirtschaft. Dariliber hinaus hat sich auch der Handel, der entgegen landlaufigen
Vorstellungen sehr hohe Investitionen aufweist?), bedeutend starker als in der Vor-
periode langfristig bei den Banken verschuldet.

Anders als die Wirtschaftskredite sind die Kredite der Kreditinstitute (ohne Bun-
desbank) an inlandische o6ffentliche Stellen im Berichtsjahr schwacher gestiegen
als im Jahre 1967, in dem die konjunkiurbedingten Einnahmeausfille sowie die
Konjunkturprogramme den Kreditbedarf besonders erhdht hatten. EinschlieBlich
der von Banken erworbenen Wertpapiere offentlicher Emittenten wuchsen die
Bankkredite an offentliche Stellen 1968 um 13,2 Mrd DM oder 21/4 Mrd DM
weniger als 1967, aber noch immer um fast doppelt so viel wie in den Jahren 1964
bis 1966 (6,8 bis 7,7 Mrd DM). Offentliche Haushalte waren hieran 1968 mit 11 Mrd
DM beteiligt; der Rest entfiel auf Bundesbahn und -post. Wichtig ist an der Ent-
wicklung der Kredite des Bankensystems an o6ffentliche Kreditnehmer 1968 vor
allem, daB per Saldo kein kurzfristiger Kredit mehr genommen wurde. Zwar haben
die kurzfristigen Kredite der Kreditinstitute an 6ffentliche Stellen noch leicht zuge-
nommen {(um 0,9 Mrd DM), aber der Buchkredit der Bundesbank ist Ende 1968 mit
1,3 Mrd DM um 0,9 Mrd DM weniger beansprucht worden als ein Jahr zuvor.
Die lbrigen Kredite der Bundesbank an die 6ffentliche Hand, bei denen es sich
hauptsachlich um Sonderkredite aufgrund spezieller Ereignisse oder Transaktio-
nen handelt, wurden 1968 ebenfalls abgebaut. So tilgte der Bund planmaBig wei-
tere 0,5 Mrd DM der Verbindlichkeiten gegeniber der Bundesbank, die aus der
vorzeitigen Riickzahlung der Nachkriegswirtschaftshilfe entstanden waren, und er
verwendete 200 Mio DM aus dem Bundesbankgewinn, um die restlichen Forderun-

1 Uber die wichtigsten Unterschiede in der Finanzierungsstruktur der einzelnen Wirtschaftszweige unter-
richtete erstmals auf breiter Basis der im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank von November/Dezem-
ber 1968 erschienene Aufsatz: ,Jahresabschliisse von Unternehmen 1965 und 1966,
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gen der Bank aus der Anderung der W#hrungsparitdt vereinbarungsgemas abzu-
decken. Wenn somit die offentliche Hand 1968 per Saldo nur 1angerfristigen Bank-
kredit in Anspruch nahm, so lag der Schwerpunkt bei Darlehen mit einer Laufzeit
von vier Jahren und mehr, und zwar vor allem deshalb, weil der Bund im Berichts-
jahr erstmals in groBem Umfang — im Betrage von fast 4,7 Mrd DM — langfristige
Schuldscheindarlehen bei Kreditinstituten aufnahm, nachdem er seinen langfristi-
gen Mittelbedarf in den vorangegangenen Jahren stets iberwiegend durch Emis-
sionen festverzinslicher Wertpapiere gedeckt hatte. Insgesamt sind die langfri-
stigen Bankdarlehen an 6ffentliche Stellen 1968 um nicht weniger als 91/s Mrd DM
und damit um rd. 3 Mrd DM mehr als 1967 und sogar nahezu 5'/2 Mrd DM mehr als
1966 gestiegen.

Die Bestdnde der Banken an in- und auslandischen Wertpapieren sowie ihre Kon-
sortialbeteiligungen erhdhten sich im Jahre 1968 um 16 Mrd DM, nachdem sie
schon 1967 mit 111/4 Mrd DM bedeutend starker gewachsen waren als jemals zu-
vor. Binnen zweier Jahre haben die Kreditinstitute damit mehr Wertpapiere gekauft
als in den acht vorangegangenen Jahren (1959 bis 1966) zusammen. Waren es 1967
vor allem die stark wachsende Liquiditat und der Debitorenmangel gewesen, die
die Banken (einige Gruppen zunachst zégernd) zu den bedeutend hdheren Wert-
papieranlagen veranlaBt hatten, so dirften im Berichtsjahr vor allem die betracht-
liche Geldkapitalbildung und der Druck auf die Gewinnspannen zu noch groferen
Wertpapierengagements gedrangt haben. Wie an anderer Stelle schon erwahnt
wurde, bestand eine Besonderheit des Berichtisjahres darin, da8 die Kreditinstitute
erstmals in bedeutendem Umfang auch auslandische Wertpapiere erwarben, nam-
lich fiir gut 2 Mrd DM, d. h. nahezu dreimal soviel, wie sie Ende 1967 im Bestand
gehabt hatten. An inlandischen Wertpapieren nahmen die Kreditinstitute vor allem
Bankschuldverschreibungen in ihre Portefeuilles (fir 9'/2 Mrd DM gegen gut
7,8 Mrd DM 19867) und versetzten insoweit die Emittenten in die Lage, ihrerseits
vermehrt langfristige Darlehen an Nichtbanken zu gewahren. LaBt man diesen Teil
des Wertpapiererwerbs als Bestandteil der Interbankverschuldung auBer Betracht,
so ergibt sich im abgelaufenen Jahr fir die in Form von Wertpapierkaufen gewahr-
ten Bankkredite an inlandische Nichtbanken ein Betrag von 4t/>» Mrd DM gegen
3,2 Mrd DM 1967, wovon der groBte Teil (3,2 Mrd DM gegen 3,5 Mrd DM im Jahre
1967) auf dffentliche Anleihen entfiel. Dariiber hinaus legten die Kreditinstitute
einen bemerkenswert hohen Betrag, namlich 1,3 Mrd DM, in Aktien (einschlieBlich
Investmentzertifikate) an. Weitere Angaben (iber die Bedeutung der Kreditinstitute
als Wertpapiererwerber enthalt der Abschnitt iber den Kapitalmarkt.

d) Besondere Entwicklungstendenzen im Passivgeschaft

Das Passivgeschéft der Kreditinstitute stand 1968, wie schon angedeutet, vor allem
im Zeichen einer auBerordentlich kraftigen Zunahme der Termineinlagen inlandi-
scher Nichtbanken. Die Termineinlagen dieses Einlegerkreises wuchsen um nicht
weniger als 12'/2 Mrd DM und damit fast doppelt so stark wie 1967 (6,7 Mrd DM)
und sogar viermal so stark wie im Durchschnitt der Jahre 1963 bis 1967 (3,1 Mrd DM).
Wie das nachstehende Schaubild zeigt, betraf der weit Uberwiegende Teil —
11,0 Mrd DM — die Konten der inldndischen Privatwirtschaft, und zwar vor allem
die der ,nichtfinanziellen® Unternehmen (also ohne Versicherungen und Bau-
sparkassen gerechnet), die allein 9,4 Mrd DM zusétzlich auf Terminkonten legten.
Damit haben die Unternehmen im Berichtsjahr nahezu doppelt so viel Mittel auf
Terminkonten angesammelt wie im Jahr 1967, in dem ebenfalls schon eine starke
Steigerung zu verzeichnen gewesen war. Charakteristisch fir die Entwicklung im
Berichtsjahr ist ferner, daB die Unternehmen den weit Uberwiegenden Teil der
neuen Termineiniagen — 6,2 Mrd DM oder zwei Drittel des Gesamtanstiegs — mit
Bindungsfristen von sechs Monaten und mehr festiegten, wahrend sie im Jahr zu-
vor noch die kurzen Einlegungsfristen (bis unter 6 Monate) bevorzugt hatten. Dem
Schaubild ist zu entnehmen, daB sich der starke Aufbau der langerfristigen Ter-
mineinlagen von ,nichtfinanziellen” Unternehmen (d. h. chne Versicherungen und
Bausparkassen) allerdings weitgehend auf die erste Halfte des Berichtsjahres
konzentrierte, wahrend mit dem Fortschreiten des Aufschwungs in der zweiten
Jahreshalfte die Liquiditatsvorsorge fiir die kinftige Investitionsfinanzierung wie-
der in den Vordergrund getreten zu sein scheint. Die langerfristigen Terminein-
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lagen der Unternehmen stagnierten jedenfalls ab Juli 1968, und stattdessen nah-
men die kurzfristigen Termineinlagen — zum Teil allerdings auch unter dem EinfluB
von Saisonfaktoren — wieder kréftig zu.

Die wichtigste Komponente der Geldkapitalbildung im Bankenapparat blieb freilich
auch 1968 das ,Kontensparen“ bei Banken, Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten. Die Spareinlagen von Inlandern haben im Berichtsjahr um 20,5 Mrd DM zu-
genommen nach 17,4 Mrd DM 1967 und 16,3 Mrd DM 1966, wobei das Mehrauf-
kommen gegenliber 1967 fast ausschlieBlich der verstarkten Spartatigkeit von
Privatpersonen zu danken ist. Entscheidend war sicherlich, daB die Einkommen
beschleunigt wuchsen, wahrend die Preise ziemlich stabil blieben, so daB die
privaten Haushalte sparfahiger wurden. Gegen Ende 1967 waren dagegen aus
Furcht vor mehrwertsteuerbedingten Preissteigerungen vielfach Anschaffungen

Wiederbeschleunigung
des Spareinlagen-
wachstums
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Zunahme (+) bzw. Abnahme (—), Mio DM

Verbindlichkeiten der Kreditinstitute (ohne Bundesbank) gegeniiber Nichtbanken

Jahrlich Vierteljahrlich
Posten 1966 1967 1968 p) Jahr 1. Vj. 2. Vj. 3. Vi. 4. Vi. p)
I. Verbindlichkeiten gegeniber inlédndischen
Nichtbanken
1. Sichteinlagen, zusammen — 150 + 7 624 + 4530|1968 — 6369 +3423 +1 590 + 5886
1967 — 3212 +2 389 +1 398 + 7049
a) von Wirtschaftsunternehmen + 132 + 6742 + 41701968 -— 5194 +2 752 +1 411 + 5201
und Privaten 1967 2624 +2 011 +1416 + 5939
b) von 6ffentlichen Stellen -— 282 + 882 + 3601968 — 1175 + 671 + 179 4+ 685
1967 — 588 + 378 — 18 + 1110
2. Termineinlagen, zusammen -+ 5393 + 6734 +12 520 | 1968 + 2172 -+2 084 +2 160 + 6104
1967 + 1249 + 942 + 764 + 3779
a) von Wirtschaftsunternehmen -+ 4044 -+ 5511 -+10 964 | 1968 + 2120 +1 210 4-1 427 + 6207
und Privaten 1967 + 324 +1 037 + 138 + 4012
darunter:
Kurzfristige Termineinlagen 1) + 2926 + 3236 + 3203|1988 — 1019 —1 077 + 694 + 4605
1967 463 + 102 — 388 + 3985
b) von offentlichen Stellen + 1349 + 1223 - 1556 | 1968 + 52 + 874 + 733 — 103
darunter: 1967 + 9% — 95 + 626 — 233
Kurzfristige Termineinlagen 1) -~ 1829 + 8 + 44111968 — 161 + 54 + 512 + 36
Nachrichtlich: 1967 + 415 — 694 + 480 — 118
Termineiniagen von Kapitalsammelstellen + 2529 + 530 + 2165|1968 + 135 -+ 452 + 230 + 1348
1967 + 740 — 385 — 185 + 360
3. Spareinlagen von Inldndern, zusammen 16 271 +17 399 +20 468 | 1963 + 5680 +2678 43378 + 8732
1967 + 4188 +2 802 +2 766 + 7 643
a) von Privaten +15 763 +16 189 +19 2121968 + 5196 +2 344 +3 298 4 8374
1967 -+ 4077 ~2 668 +2 537 -+ 6907
b) von Wirtschaftsunternehmen + 56 + 306 + 2811968 + 187 + 38 + 5 -+ 51
1967 + 65 + 30 -+ 83 + 148
¢) von 6ffentlichen Stellen + 452 + 904 -+ 975|1968 + 297 + 296 = 75 + 307
1967 + 46 + 104 + 166 + 588
4. Bei inlandischen Nichtbanken + 2225 + 853 + 2727|1968 + 594 + 239 ~+1 206 = 688
aufgenommene Gelder und Darlehen, 1967 — 255 — 464 + 637 -+ 835
zusammen
darunter: -
Mittel- und langfristige Gelder + 2035 + 1201 + 21387 (1968 + 462 + 313 1230 + 382
und Darlehen 1967 — 88 — 311 + 615 985
11. Verbindlichkeiten gegeniiber in- und
ausldndischen Nichtbanken
1. Sichteinlagen — 267 + 7673 + 48281968 — 6425 +3 443 +1 584 + 6226
1967 — 3483 -+2 396 +1 412 + 7348
2. Termineinlagen - 5302 + 6756 +12 769 | 1968 + 2286 +2 078 +2 265 + 6140
1967 -+ 1226 + 991 + 792 + 3747
3. Spareinlagen --16 434 +17 560 +20 760 | 1968 + 5747 +2 738 +3 476 + 8799
1967 + 4206 +2 829 +2 801 + 7724

4. Bei in- und auslandischen Nichtbanken + 2415 + 953 + 2741|1968 + 613 + 186 +1218 + 724

aufgenommene Gelder und Darlehen 1867 — 282 — 325 + 639 + g2
1. Umlauf an Bankschuldverschreibungen, 2) + 4630 + 9547 +14 174 { 1968 + 4334 +2 819 +3 255 + 3766

insgesamt 1967 + 2151 +1 842 +2 279 + 3275
darunter:

Umlauf ohne Bestande der + 3228 + 1711 -+ 4698 | 1968 + 1535 + 728 + 873 + 1562
inldndischen Kreditinstitute 1967 + 427 + 144 + 224 + 916

Nachrichtlich:

Geldkapitalbildung 3), insgesamt --28 593 +-28 869 +42 779 | 1968 +10 724 +6 949 +7 938 +17 168
darunter: 1967 + 6431 44 260 -4 532 +13 646
Kapital und Ricklagen 4) + 1666 + 1824 + 2706|1968 + 875 -+1146 + 297 4+ 38

1967 -+ 655 -+ 683 4+ 163 + 328

1 Termineinlagen mit Kindigungsirist bzw.
Laufzeit bis unter 6 Monate. — 2 Ohne
Schuldverschreibungen eigener Emissionen
im Bestand der Emissionsinstitute. —

3 Enthalt — auBer den ,Darunterpositionen*
zu Il — die Positionen Termin- und Sparein-
lagen sowie mittel- und langfristig aufgenom-

mene Gelder und Darlehen — 4 Einschl.

Kapital und Ricklagen der Bundesbank. —
p Die Angaben fir 1968 und das 4. Viertel-
Jahr 1968 sind vorlaufig.




vorgezogen worden, was das Sparergebnis des letzten Quartals 1967 herabge-
driickt, aber das des ersten Quartals 1968 begunstigt hatte (5,2 Mrd DM gegen
4,1 Mrd DM ein Jahr zuvor). Andere Faktoren haben dagegen 1968 eher dampfend
auf das ,,Kontensparen® im eigentlichen Sinne gewirkt. Das gilt namentlich flir die
wachsende Bedeutung der Sparbriefe und sonstigen Sparschuldverschreibungen,
die die Sparkassen, aber auch einige andere Bankengruppen, ausgeben. Von sol-
chen Papieren, soweit sie Namensschuldverschreibungen darstellen (was weit
Uberwiegend der Fali ist'), wurden im Berichtsjahr rd. 11/ Mrd DM verkauft, wéh-
rend sie in frilheren Jahren eine sehr untergeordnete Rolle gespielt hatten. Das
Interesse der Sparer an den Sparbriefen — denen in der Regel der Wertpapier-
charakter fehit, die keinen ,Markt“ haben und die gewdhnlich nicht Gbertragbar
sind — geht auf die im Vergleich zu Spareinlagen bessere Verzinsung zuriick; in
der Regel liegt sie hoher als die fur Spareinlagen mit einer Laufzeit von vier Jah-
ren und mehr. Uberdies wird durch die Tatsache, daB Sparbriefe jederzeit — wenn-
gleich mit Zinsverlusten — an den ,Emittenten® zuriickgegeben oder bei ihm be-
liechen werden kénnen, das dem Wertpapier anhaftende Kursrisiko praktisch aus-
geschaltet. Manche Kreditinstitute sind freilich seit einiger Zeit bestrebt, auch die
eigentlichen langerfristigen Spareinlagen mit gleichgroBen zins- und liquiditats-
maBigen Vorzigen auszustatten. Seit Anfang 1969 gibt ferner die Bundesregierung
in Form von , Bundesschatzbriefen® Wertpapiere (genauer: ,Wertrechte“) aus, die
kein Kursrisiko tragen und eine progressiv gestaltete Verzinsung — bei einer
Durchschnittsverzinsung liber die gesamte sechsjahrige Laufzeit von knapp 6% —
aufweisen. Bis zum AbschluB dieses Berichts sind knapp 90 Mio DM Bundesschatz-
briefe abgesetzt worden.

e) Entwicklung der Bankzinsen

Angesichts der groBen Flissigkeit des Bankenapparats standen die Sollzinsen
wahrend des ganzen Berichtsjahres unter Druck, wobei namentlich Kreditnehmer
erster Bonitat Vorzugskonditionen erreichen konnten. Umgekehrt waren die Ban-
ken aber auch gezwungen, einzelne Einlagekategorien, und zwar namentlich
gréBere Termineinlagen, héher zu verzinsen. Die Zinsspanne der Kreditinstitute ist
daher, global gesehen, weiter eingeengt worden, d. h. die Kosten der , Kapital-
transformation” in volkswirtschaftlicher Sicht haben sich weiter vermindert?). Dem
absoluten Betrage nach diirften die Gewinne der Banken freilich trotz der vereng-
ten Zinsmarge weiter gestiegen sein, da sich das Geschéaftsvolumen betrachtlich
(um ca. 15%) ausgeweitet hat und die Ertrége (berdies auch stark von den Dienst-
leistungszweigen der Kreditinstitute mitbestimmt werden.

Auch in den ersten Monaten von 1969 hat der Konditionenwettbewerb im Kredit-
gewerbe weiter angehalten. In den beiden mittleren Februar-Wochen 1969, in
denen die Bankzinsen zuletzt statistisch erhoben wurden, vereinbarten 72% der
befragten Kreditinstitute fur Kontokorrentkredite unter 1 Mio DM am héaufigsten
7,5%, wahrend knapp ein Jahr zuvor erst 65% der befragten Banken an Stelle
héherer Satze diesen ,Schwerpunkizinssatz” bevorzugt hatten. Fiir Wechsel-
diskontkredite (bundesbankfahige Abschnitte zwischen 5000 und 20 000 DM) sind
im Februar 1969 dfter als vordem Zinssatze unter 4,5% vereinbart worden, wahrend
Satze von mehr als 5,5% merklich weniger genannt wurden. Kraftig gesunken sind
aber vor allem die Effektivzinsen flir Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke: Im
Februar 1969 verlangte fast ein Drittel aller berichtenden Banken weniger als
63/4%, aber nur 6% aller Institute meideten hdhere Satze als 71/4%, wahrend ein
Jahr zuvor noch ein Drittel der Banken Zinsen oberhalb der Spanne von 63/4 bis
71/4% verlangt hatte.

Unter den Einlagenzinsen sind in der Elfmonatsperiode von Marz 1968 bis Februar
1969 die Termineinlagenzinsen gestiegen. Fiir 3-Monats-Festgelder unter 1 Mio DM
vergiteten im Februar 1969 60% der berichtenden Institute (gegen 74% im Marz
1968) Satze von 2,5 bis 3%; der Rest bot fast ausschlieBlich héhere Zinsen. Fir
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist zahlten unverandert 94% der zur
Zinsstatistik berichtenden Kreditinstitute 31/2%. Spareinlagen mit Kindigungsfrist

1 Sie wurden bislang in der Bankenstatistik unter den ,aufgenommenen Darlehen” ausgewiesen.
2 Eine ausfiibrliche Analyse der ,Struktur und Entwicklung der Bankzinsen“ hat die Bundesbank im
Maonatsbericht fiir Januar 1969 (21. Jg. Nr. 1, S. 5 ff.) gegeben.
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von 1 Jahr brachten weiterhin Gberwiegend 41/2% Zins, wahrend Spareinlagen mit
vierjahriger und langerer Laufzeit im Februar 1969, etwa ebenso wie im Marz 1968,
im Durchschnitt mit 51/2% oder leicht dariiber verzinst wurden. Zeitweilig hatte hier
der Zins unter Druck gestanden, aber spater zog er wieder an.

2. Kapitalmarkt

a) Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsbedarf und Geldvermoégensbildung

Angebot und Nachfrage von bzw. nach Iangerfristigen Finanzierungsmitteln dehn-
ten sich im Jahr 1968 sehr stark aus. Im Inland galt dies namentlich fiir die Geld-
vermdgensbildung. Private und o&ffentliche Haushalte sowie Unternehmen (ohne
Banken, Versicherungen und Bausparkassen) erhohten ihr Geldvermdgen im
Berichtsjahr nach den bisher verfligbaren Angaben um 66 Mrd DM (gegen 57 Mrd
DM im Vorjahr und nur 49 Mrd DM 1966). Obgleich ein groBer Teil hiervon erneut
kurzfristig verfligbar gehalten wurde (in Form von Bargeld, Sichteinlagen und kurz-
fristigen Termineinlagen), war die {dngerfristige Geldvermégensbildung mit 55 Mrd
DM um knapp 10 Mrd DM hoher als 1967. Weit geringer als die Geldvermégens-
bildung der inlandischen Sektoren biieb erneut ihre Kreditaufnahme. Sie belief
sich, kurzfristige Kredite mit eingerechnet, 1968 auf 54 Mrd DM (gegen allerdings
nur 46 Mrd DM 1967). In der Differenz zu der um fast 12 Mrd DM hdheren Geld-
vermdgensbildung im Inland driickt sich der Zuwachs an Nettoforderungen an das
Ausland — also der Nettokapitalexport und die Erhdhung der Wahrungsreserven —
aus. Der UberschuB der inlandischen Geldvermégensbildung Uber die inlandische
Kreditaufnahme, der sich automatisch ergibt, wenn die laufenden Transaktionen
mit dem Ausland Uberschiisse aufweisen (und der nichts iiber die Preiswirkung
solcher Uberschiisse auf den inlandischen Giitermérkten aussagt), war 1968 noch
um 11/2 Mrd DM groBer als 1967.

Mit den genannten 54 Mrd DM Ubertraf die gesamte Kreditaufnahme der inlan-
dischen Sektoren den — allerdings sehr niedrigen — Vorjahrsbetrag um gut
7 Mrd DM oder rund 16%o0. Gleichwohl war die gesamte Kreditaufnahme 1968 noch
nicht so groB wie 1965 (59 Mrd DM), und im Vergleich zu den Investitionen in
Anlagen und Vorraten (Brutto-Investitionen 1968: 130 Mrd DM gegen 128 Mrd DM
1965) blieb die Fremdfinanzierung weiterhin relativ niedrig. Vor allem gilt das fiir
die Unternehmen (einschlieBlich Wohnungswirtschaft), deren Verschuldung 1968
um 40 Mrd DM zunahm und damit betréchtlich weniger als im vergleichbaren Jahr
des vorangegangenen Konjunkturaufschwungs. Die Unternehmen konnten 1968
einen weit groBeren Teil der Investitionsausgaben aus Eigenmitteln finanzieren, als
es in den Jahren 1960 bis 1966 der Fali gewesen war. Nicht nur die in der Periode
erwirtschafteten Ertrdge entwickelten sich sehr glinstig, sondern die Gewinnlage
der Unternehmen verbesserte sich auch betrachtlich durch die steuerliche Entla-
stung der bei der Einfihrung der Mehrwertsteuer am 1. Januar 1968 vorhanden
gewesenen Altvorrate.

Die Finanzlage der o6ffentlichen Haushalte hat sich 1968 vor allem durch die kon-
junkturell bedingten Steuermehreinnahmen ebenfalls deutlich gebessert, was sich
u. a. darin auBerte, daB die 6ffentliche Hand ihre Kreditaufnahme 1968 gegeniiber
dem Vorjahr um 2'/> Mrd DM auf 12 Mrd DM verminderte *), obgleich auch sie die
Investitionsausgaben erhdhte. Allerdings (bertraf die Kreditaufnahme der 6ffent-
lichen Haushalte in der hier gewahlten Definition 1968 noch den — gemessen an
friheren Jahren — hohen Stand der Jahre 1965 und 1966 (8 Mrd DM). Verhaltnis-
méBig stark hat im vergangenen Jahr auBerdem die Verschuldung der privaten
Haushalte flir Konsumzwecke zugenommen (rd. 2 Mrd DM), wenngleich sie im
Rahmen der gesamten Kreditaufnahme quantitativ nach wie vor nur eine unter-
geordnete Rolle spielt. Die verstarkte Konsumentenverschuldung spiegeit die opti-
mistischen Einkommenserwartungen der privaten Haushalte wider; sie erwies sich

1 Die Differenz zwischen den hier genannten Zahlen und den Angaben auf Seite 79 erklart sich einmal
daraus, daB dort die Verschuldung der Gebietskérperschaften behandelt wird, wédhrend hier die Verpflich-
tungen aller offentlichen Haushalte (einschlieBlich Sozialversicherungen), jedoch nur gegeniber anderen
Wirtschaftssektoren dargestelit sind, und demgeméB die Verschuldung der Gebietskdrperschaften gegeniber
den Sozialversicherungen unberiicksichtigt bleiben muB. Da die letztere 1968 abgenommen hat, ergibt sich
fir die offentliche Hand insgesamt eine hohere Nettokreditaufnahme als fiir die Gebietskorperschaften
allein. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, daB hier im Gegensatz zu den Angaben auf Seite 79, der
Methode der gesamtwirtschaltlichen Finanzierungsrechnung entsprechend, u. a. die Verbindlichkeiten des
Bundes aus Hinterlegungskonten der EWG-Kommission und aus Sparpramiengutschriften der Kreditinstitute
mit eingeschlossen worden sind.



Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme der inldndischen Sektoren 1) *)
1965 i 1966 | 1967 p) | 1968 p) | 1965 l 1966 I 1967 p) | 1968 p) | 1965 ' 1966 l 1967 p) I 1968 p)
Posten Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in Mrd DM| Anteil in %
1. Geldvermogens-
bildung
a) langerfristig 48,5 43,6 44,9 54,6 + 6,7 - 50 + 1,4 + 9,6 100,0 100,0 100,0 100,0
davon:
aa) bei Banken 22,3 22,6 25.4 33,2 + 3,2 + 0,3 + 2,8 + 7,8 46,0 51,9 56,5 60,8
langerfristige
Termin-
einfagen 2) (—o4l ( o4t ( 321 ( 78| (—08)} (+ 08)) (+28)] (+ 46)) (— 08) (09 ( 71 ( 143
Spareiniagen ( 178)| ( 17,8 ( 189 ( 22,3) + 38| (+Fon| (+ 12 (+ 34| ( 364 (40,7} | ( 420 { 40,9
sonstige Geld-
anlagen ( 510 ( 49| ( 33 ( 31| (=00 (—06] (—12| (—02| ( 104) (103)| ( 73] ( 58)
ab) bei Versiche-
rungen 5.8 6,3 7,0 7.9 + 0,9 + 0,5 + 0,8 + 0,8 12,0 14,4 15,7 14,4
ac) bei Bauspar-
kassen 3,8 4,9 3.1 2,9 + 1,2 + 1,1 — 1.8 ~— 0,2 7.7 11,2 6.9 5.4
ad) Erwerb von
Wertpapieren 11,3 57 5,1 8,1 + 2,0 — 58 — 0,6 + 2,9 23,2 13,1 11,4 14,8
Rentenwerte (74 ( 331 ( 1.9 ( 50 (—03)| (—40]| (1.4 (+31)]( 152 76)| (43 ( 92
Aktien ( 39| ( 24 ( 32| ( 80| (+23] (—19| (+08| (—01)|( 80 ( 85| ( 70| ( 58
ae) Direktdarlehen
an andere
Sektoren 5.4 4,1 4,3 2,5 — 07 — 1,3 + 0,2 — 1,7 11,1 9.4 9,5 4,6
b) kurziristig 3.3 5,2 11,6 0| —33) +19| +64] —05 100,0 100,0 100,0 100,0
darunter:
Bargeld und
Sichteinlagen 4,4 08 8,1 7,0 — 00 — 36 + 7.4 — 1,2 133,8 14,6 70,3 63,2
kurzfristige Ter-
mineinlagen 3) 0,0 4,7 3,0 3,6 — 05 + 47 — 17 + 0,6 0,9 91,6 26,3 32,6
Geldvermdgens-
bildung insgesamt 51,8 48,7 56,5 65,6 + 3.4 — 3,1 + 7.8 + 9,1 100,0 100,0 100,0 100,0
davon:
Private Haushalte 34,0 32,2 31,5 36,9 + 61 —18| —08 + 5.4 65,7 66,1 55,7 56,2
Unternehmen 11,3 9,2 18,7 21,9 + 0,8 - 21 + 9,5 + 3,2 21,7 18,9 33,0 334
Offentliche
Haushalte 6,5 7,3 6,4 6.8 — 3,6 + 0,8 — 0,8 + 0,5 12,6 15,0 11,3 10,4
Gebietskarper-
schaften ( 400 ( 52 { 920 ( 67N} (—33|(+ 1.20| (+40] (—25|( 7.6 (108 ¢ 163 ( 10,2
Sozialversiche-
rungen ( 38| ( 34 (—14] (09| (+02( (—04)| (—48| (+05]|( 74 (729 (= 25| (— 1,3
2. Kreditaufnahme 58,8 48,3 46,5 53,9 +10,7 —10,5 — 1,8 + 7.4 100,0 100,0 100,0 100,0
davon:
Private Haushalte 11 0,6 0,8 2,2 + 0,0 — 05 + 0,2 + 1,3 1,9 1,3 1,7 4,0
Unternehmen 49,3 38,9 30,9 39,6 + 79 — 94 — 9,1 + 8,7 83,8 82,7 66,5 73.4
Offentliche
Haushalte 8,4 7,7 14,8 12,2 + 2,8 — 0,7 + 7.0 — 2,6 14,3 16,0 31,8 226
Gebietskorper-
schaften 4) 97| 90| ( 182 ( 11,1 (£33 (—07| (+72| (—50|( 165 (18,7 { 348 | ( 20,7}
Sozialversiche-
rungen O B I e B I G I G B O G I N G B S G I G B I R N B G B I ¢ = =)
3. Finanzierungs-
GberschuB bzw.
~defizit (—) 5)
(1..2) — 7.0 0,4 10,0 1,7 — 7.4 + 74 + 9,6 + 1,7
davon:
Private Haushalte 32,9 31,6 30,7 34,7 + 6,1 — 14 — 0,9 + 4,1
Unternehmen —38,0 —30,7 —12,2 —17,7 — 7.1 + 7.3 +18,5 — 55
Offentliche
Haushalte — 1,9 — 0,4 — 8,4 ~— 53 — 6,4 41,5 — 8,0 + 3,1
Gebietskérper-
schaften (— 57 (=39} (—70]| (—45 | (—66)| (+ 19| (—30]| (+ 25
Sozialversiche-
rungen ( 38| ( 34| (—14] (—09| (+02| (—04| (—48]| (+ 05

* Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen. — 1 Private Haushalte,
Unternehmen (einschi. Wohnungswirtschaift,
jedoch ohne Banken und andere Kapital-
sammeilstellen) und offentliche Haushaite. —
2 Mit Laufzeit von sechs Monaten und mehr.

— 3 Mit Laufzeit unter sechs Monaten. — 4
Im Gegensatz zu den im Berichtsabschnitt
.Kassenentwicklung der offentlichen Haus-
halte" genannten Zahlen wurden hier auch
andere Verpflichtungen — z. B. die Verbind-
lichkeiten des Bundes aus Hinterlegungs-

konten der EWG-Kommission und aus Spar-
prédmiengutschriften der Kreditinstitute -~ mit
eingeschlossen. — 5 Entspricht der Ver-
&nderung des Nettoforderungssaldos gegen-
iber dem Ausland. — p Vorlaufige Ergeb-
nisse, 1968 teilweise geschatzt.
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Geldvermdégensbildung
aller Sektoren erhdht

Banken von der
Geldvermogensbildung
besonders begtinstigt

Wertpapierkaufe
auf Rekordhohe

damit — wie friher — als prozyklisch, indem sie, fiir sich betrachtet, der Ersparnis-
bildung der privaten Haushalte entgegenwirkie und die Verbrauchsnachfrage ge-
rade in der Hochkonjunktur starkte.

An der Zunahme der Geldvermdgensbildung auf 66 Mrd DM im Jahr 1968 — darun-
ter 55 Mrd DM in langerfristiger Form — waren alle inlandischen Sektoren beteiligt.
Entgegen den Erfahrungen in friiheren Jahren mit einer dhnlich starken Investi-
tionsneigung haben 1968 auch die Unternehmen ihre Geldvermdgen stérker erhoht,
néamlich um 22 Mrd DM gegen 19 Mrd DM im vorangegangenen Jahr. Hierin zeigt
sich eher noch deutlicher als in dem vergleichsweise geringen Kreditbedarf der
Unternehmen, wie ungewodhnlich gut die Ertrags- und Liquiditatslage der Unter-
nehmen im Berichtsjahr war. Dal die monetdren Reserven der Unternehmen teil-
weise weit liber die in nachster Zeit bendtigten Mittel hinausgehen, spiegelt sich
u. a. darin wider, daBB 1968 nicht so sehr die kurz- als vielmehr die langerfristig
gebundenen Mittel aufgestockt wurden. Auch die 6ffentlichen Haushalte haben 1968
wieder etwas mehr zur gesamtwirischaftlichen Geldvermdgensbildung beigetragen,
wahrend sie im Rezessionsjahr 1967 — namentlich wegen der Defizite der Sozial-
versicherungen — ihre Geldvermdgensbildung leicht vermindert hatten. Absolut am
starksten haben freilich mit der fortschreitenden Erhdhung der privaten Einkom-
men die privaten Haushalte Geldvermdgen gebildet: sie erhdhten 1968 ihre Geld-
aniagen um 37 Mrd DM gegen 32 Mrd DM im Jahre 1967 und 34 Mrd DM im
Jahre 1965, wobei vor allem, wenn auch keineswegs ausschlie3lich, die Einzahlun-
gen auf private Sparkonten beschleunigt zunahmen.

Wenn sich somit die Geldvermodgensbildung im Jahre 1968 mehr als in friheren
Jahren bei den Banken niederschlug, so hing dies aber auch damit zusammen,
daB fiir Unternehmen, mehr noch als fir die privaten Haushalte, aus Liquiditats-
grinden in erster Linie die Anlage bei Kreditinstituten in Betracht kommt. Im gan-
zen sind 1968 rund 61% der langerfristigen Geldvermogensbildung der inlan-
dischen Sektoren bei Kreditinstituten angelegt worden, verglichen mit 57% im
Vorjahr und nur 52% im Jahr 1966. Der Anteil der Kapitalsammelstellen auBerhalb
des Bankensystems an der l&ngerfristigen Geldvermdgensbildung ermaBigte sich
1968 dementsprechend auf 20%, verglichen mit 23% im Vorjahr und 26% im Jahr
1966. Dabei hat sich die Geldanlage bei privaten Lebensversicherungen und Pen-
sionskassen im Berichtsjahr etwa in dem MaBe wie in denvorangegangenen Jahren
erhéht, wahrend sich die Geldanlage bei Bausparkassen weiter, wenngleich nicht
so stark wie im Vorjahr, ermaBigt hat, da die Auszahlungen aus Vertragszuteilungen
(die zum weitaus groBten Teil mit dem Erwerb von Wohnungen und Eigenheimen
im Zusammenhang stehen und somit eine Uberleitung von Geld- in Sachvermégen
darstellen) relativ erneut stdrker zugenommen haben als die Einzahlungen der Bau-
sparer. Im Gegensatz dazu ist die Geldanlage in Rentenwerten 1968 etwas mehr
in den Vordergrund getreten, und zwar haben die inlédndischen Sektoren (ohne
Banken und sonstige Kapitalsammelstellen) fiir 5 Mrd DM festverzinsliche Wert-
papiere und damit gut doppelt so viel wie im Vorjahr ibernommen. Allerdings hat
damit die Geldanlage der Nichibanken am Rentenmarkt bei weitem noch nicht
wieder die Bedeutung erlangt, die sie in der ersten Hélfte der sechziger Jahre
einmal hatte; auf sie entfielen 1968 9% der gesamten langerfristigen Geldverméo-
gensbildung der inlandischen Sektoren, verglichen mit 4% im Vorjahr, aber rd.
16% im Durchschnitt der Jahre 1960 bis 1965. Die Geldanlage der inlandischen
Sektoren (wieder ohne Banken und andere Kapitalsammelstellen gerechnet} in
Aktien war, im Gegensatz zu den Kéaufen von Rentenwerten, 1968 mit rd. 3 Mrd
DM nicht groBer als ein Jahr zuvor. Wie im folgenden Abschnitt dargelegt wird,
bestand in Anbetracht der oben geschilderten Anlagegewohnheiten des Publikums
eine wesentliche Aufgabe der Banken darin, einen betrachtlichen Teil der ihnen
zugeflossenen ldngerfristigen Mittel in die Wertpapieranlage zu transformieren.

b) Wertpapiermarkte
Die Unterbringung von Wertpapieren
Die Wertpapierkdufe des Publikums im weitesten Sinne, von denen im voran-

gegangenen Abschnitt die Rede war, bildeten nur den kleineren Teil der gesamten
lber die Wertpapiermérkte flieBenden Finanzierungsstréme. Bedeutender waren



weiterhin die Mittel, welche die Kapitalsammelstellen, insbesondere die Kredit-
institute, bei denen das Publikum hauptsachlich sparte, ihrerseits in die Wert-
papieranlage transformierten. Banken, Sparkassen und Versicherungsunternehmen
lbernahmen damit anstelle privater Sparer das Kursrisiko der Wertpapieranlage,
zugleich freilich auch den héheren Zinsertrag dieser Anlageform. Die Netto-Wert-
papierkdufe der inlandischen institutionellen Anleger, des Publikums und des Aus-
lands zusammen beliefen sich im Jahre 1968 auf fast 28 Mrd DM, sie waren damit
um rd. die Halfte hoher als 1967 und machten das Dreifache des Netto-Absatzes von
Wertpapieren im Jahre 1966 aus, in dem die Markte freilich besonders wenig
ergiebig gewesen waren. Auch das Durchschnittsergebnis der Jahre 1964/65
(16,2 Mrd DM) wurde im Berichtsjahr weit Ubertroffen. Vom gesamten Netto-Wert-
papierabsatz 1968 entfielen 21,8 Mrd DM auf Rentenwerte (1967: 154 Mrd DM)
und 6,0 Mrd DM auf Aktien (1967: 3,3 Mrd DM).

Entscheidend flir die Ausweitung des Absatzes an Rentenwerten im Jahre 1968
waren wiederum die Kaufe der Kreditinstitute (ohne Bundesbank). Sie erhdhten
inre Bestande an in- und auslandischen Rentenwerten 1968 per Saldo um 14,6 Mrd
DM oder 3,0 Mrd DM mehr als im Jahr zuvor. Dabei haben die Kreditinstitute im
Jahre 1968 erstmals auch in gréoBerem Umfange, namlich fir fast 1,9 Mrd DM, Ren-
tenwerte auslandischer Emittenten erworben, wahrend vordem solche Papiere in
den Rentenportefeuilles der Banken nur eine sehr untergeordnete Rolle gespielt
hatten. Uberwiegend handelte es sich dabei um auf DM lautende Schuldverschrei-
bungen von Ausléndern, die unter deutscher Konsortialfhrung in der Bundes-
republik aufgelegt wurden. Solche Papiere waren allein schon auf Grund der
héheren Rendite attraktiv; sie lag, soweit die Anleihen auf DM lauteten und insofern
fur deutsche Erwerber mit keinem Wechselkursrisiko verbunden waren, im Durch-
schnitt um 1/2 bis 3/4% hdher als diejenige vergleichbarer Inlandsanleihen.

Die Zunahme der Bankenportefeuilles an Rentenwerten machte etwa ein Flnftel
der Ausweitung der ,werbenden Aktiva” der Kreditinstitute und rd. zwei Drittel des
inlandischen Gesamtabsatzes in- und auslandischer Rentenwerte aus. Verglichen
mit weiter zurlickliegenden Jahren war der letztgenannte Anteil sehr hoch, wenn-
gleich er die Quote von 1967 — sie hatte rd. drei Viertel betragen — nicht ganz
erreichte. Der Rentenmarkt hing damit auch im Berichtsjahr stark von der Liqui-
ditdt des Bankenapparates ab, die 1968 zwar sehr hoch war (vgl. S. 48), in Zukunft
jedoch einmal wieder abnehmen kann. Andererseits dlrfte bei Verknappungser-
scheinungen im Gegensatz zu fruher aber auch die Kapitalnachfrage etwas
schneller auf einen Zinsanstieg mit einem entsprechenden Riickgang reagieren,
denn die Auslandsanleihen am deutschen Markt diirften zinsreagibler sein als viele
Inlandsanleihen.

Neben den Kreditinstituten haben im Berichtsjahr aber auch inlandische Nicht-
banken per Saldo erheblich mehr Mittel — 7,8 Mrd DM — in festverzinslichen
Wertpapieren angelegt als im Vorjahr (3,4 Mrd DM}, nachdem sich ihre Neuanlagen
1966 gegeniiber 1965 halbiert hatten. Der hohe Betrag der Neuanlagen der Jahre
1964 und 1965 (rd. 9,0 bzw. 8,4 Mrd DM) wurde im Berichtsjahr freilich noch nicht
wieder erreicht. Die Zunahme der Netto-K&ufe des Nichtbankensektors hing zum
einen damit zusammen, daB die Sozialversicherungen per Saldo wieder Renten-
werte erwarben (120 Mio DM), weil ihre Finanzlage sich sowohl durch die Liqui-
ditatshilfe des Bundes (Ricknahme von Schuldbuchforderungen aus dem Besitz
der Rentenversicherungen) als auch wegen verstirkt gestiegener Beitragsein-
nahmen verbesserte; im Jahre 1967 dagegen hatten sie ihre Best&dnde wegen
hoher Kassendefizite um fast 1,4 Mrd DM abbauen miissen. Zum anderen aber
haben die Ubrigen Kaufergruppen im Jahre 1968 mehr Papiere als vordem gekauft.

So haben die privaten Versicherungen — voran die groBen Lebensversicherungs-
geselischaften, die anders als die Sozialversicherungen nach dem Prinzip der
Kapitaldeckung arbeiten und von dem steigenden MittelzufluB regelmaBig einen
freilich unterschiedlich groBen Teil der Wertpapieraniage zuflihren — im Berichts-
jahr fur fast 2,5 Mrd DM festverzinsliche Wertpapiere erworben und damit lber
800 Mio DM mehr als im Jahr zuvor. Gegenliber den Jahren 1965 und 1966 haben
sich die Neuanlagen der Versicherungen in Wertpapieren sogar mehr als verdop-
pelt. Relativ noch starker dirften die ,nichtfinanziellen® Unternehmen, d. h. die

Weiterhin hoher
Rentenerwerb
der Kreditinstitute . ..

...aber auch
kraftig erhohte Kaufe
von Nichtbanken

Private Versicherungen
und Unternehmen
hatten hohen
Anlagebedarf

67



68

Wieder groBeres
Interesse der privaten
Haushalte am
festverzinslichen
Wertpapier . ..

... aber noch starkere
Hinwendung zu
Risikowerten

Errichtung von Spezial-
fonds fur institutionelle
Anleger

Unternehmen der produzierenden Wirtschaft, ihre Kéufe von Rentenwerten erhéht
haben. Nach unseren Schatzungen kauften sie 1968 netto fir etwa 1,6 Mrd DM
Rentenwerte oder gut doppelt so viel wie 1967. Die hohen finanziellen Reserven,
die sich hier im Berichtsjahr aus vielen Griinden angesammelt hatten (gute
Ertragslage, Entlastung der Altvorrdte von der Brutto-Umsatzsteuer, Mittelzufliisse
aus dem Ausland), sind also nicht nur auf Terminkonten zu den Banken gelegt,
sondern zum — freilich kleineren — Teil auch zum Ankauf der noch hdher rentie-
renden, aber u. U. auch weniger liquiden Wertpapiere verwendet worden.

VerhdltnismaBig hoch waren schlieBlich auch, soweit dies bisher schon anhand des
vorliegenden Zahlenmaterials beurteilt werden kann, die Anlagen der privaten
Haushalte in Rentenwerten. Sie dirften 1968 3,2 Mrd DM betragen und damit das
schwache Ergebnis des Jahres 1967 um gut 0,6 Mrd DM (ibertroffen haben; hinter
den hohen Kéaufen der Jahre 1965 (4,5 Mrd DM) oder 1964 (5,4 Mrd DM) blieben
sie indessen noch weit zuriick. Immerhin zeigt sich, daB der verstarkte Anstieg der
privaten Einkommen und der Ersparnis auch dem Rentenmarkt zugute gekommen
ist, wofiir die Stabilitat des Kursniveaus sowie die mit dem Anwachsen der Geld-
vermogensbestdnde zunehmende ,Wertpapierreife® weiter Bevélikerungskreise
bestimmend gewesen sein diirften. Um die zinsmaBigen Vorteile der Anlage von
Ersparnissen in Rentenwerten in groBtmoglichem Umfang zu nutzen und zugleich
das Kursrisiko méglichst zu streuen, bedienen sich private Anleger neuerdings im-
mer mehr auch der auf festverzinsliche Wertpapiere spezialisierten Investment-
fonds. Das Vermégen dieser Fonds, die ihre Zertifikate sicherlich nicht ausschlieB-
lich, aber doch wohl weit Uberwiegend an private Haushalte absetzen, ist 1968
jedenfalls betrachtlich gestiegen (um rd. 770 Mio DM), wahrend 1967 erst ein An-
fangserfolg von knapp 90 Mio DM erzielt worden war. (Diese Ké&ufe sind in den
oben erwahnten Zahlen Uber den Rentenerwerb der privaten Haushalte, der auch
den mittelbaren Erwerb iiber Investmentfonds einschlieBt, enthalten.)

Starker noch als fiir Rentenfonds nahm aber das Interesse der Anleger an
Aktienfonds zu. In- und ausidndische Investmentgesellschaften, deren Fondsver-
mégen ganz oder Uberwiegend in Dividendenwerten angelegt ist, setzten in der
Bundesrepublik 1968 per Saldo 1,8 Mrd DM Zertifikate ab gegen nur 0,7 Mrd DM
1967 und lediglich 0,4 Mrd DM 1966. Auch diese Papiere diirften Uberwiegend
private Haushalte gekauft haben, die damit indirekt die Nachfrage nach inlandi-
schen Aktien belebten oder zum Kapitalexport beitrugen. Im einzelnen sind 1968
in der Bundesrepublik rd. 950 Mio DM auslandische Investmentzertifikate und
knapp 900 Mio DM inlandische Aktienfondszertifikate verkauft worden. Inlandische
Nichtbanken haben dariiber hinaus in betrachtlichem Umfang Aktien auf direktem
Wege, d. h. ohne die Zwischenschaltung von Aktienfonds, erworben. Insgesamt
erreichten ihre ,Direktkaufe” an in- und ausléndischen Dividendenwerten im Be-
richtsjahr einen Betrag von netto rd. 2,0 Mrd DM Kurswert; sie waren damit etwa
ebenso hoch wie 1967. Rechnet man den Absatz der Aktienfonds und die Direkt-
ké&ufe von Aktien durch inlandische Nichtbanken zusammen, so ergibt sich ein
Betrag von 3,7 Mrd DM in 1968 gegen knapp 2,7 Mrd DM in 1967. Weitere 1,4 Mrd
DM in- und ausléandischer Aktien nahmen inlandische Kreditinstitute zuséatzlich ins
Portefeuille; darliber hinaus erwarben Auslander 1968 per Saldo fiir rd. 0,8 Mrd DM
deutsche Dividendenwerte.

Neben den privaten Haushalten haben im vergangenen Jahr auch institutioneile
Anleger, wie Versicherungsunternehmen sowie Pensions- und Unterstiitzungskas-
sen, ein vermehrtes Interesse an der institution des Investmentsparens gezeigt.
Dies duBerte sich weniger darin, daB die genannten Unternehmen Anteile an den
bestehenden Publikumsfonds erwarben, als vielmehr in der Errichtung eigener,
besonders auf die Bedlirfnisse dieser Anleger zugeschnittener Spezialfonds. Die
institutionellen Anleger (ibergeben dabei ihren gesamten Wertpapierbestand oder
Teile davon einer Kapitalanlagegesellschaft, die dann auf der Basis dieser Papiere
individuelle, jeweils nur den betreffenden Unternehmen offenstehende Fonds er-
richtet. Der Sinn dieser Sonderfonds liegt neben rationalisierter Verwalitung der
Wertpapiervermdgen und damit verbundenen Kosteneinsparungen vor allem in
dem Wertzuwachs, den sich die Unternehmen aufgrund des professionelien Wert-
papier-Managements der Kapitalanlagegeselischaften erhoffen. Ende 1968 verwal-
teten zwei Kapitalanlagegesellschaften insgesamt 13 derartige Spezialfonds. Das



Fondsvermdgen der genannten Spezialfonds belief sich zum gleichen Zeitpunkt
auf rd. 150 Mio DM.

Das Angebot an Wertpapieren

Der Gesamtabsatz an Rentenwerten (Brutto-Absatz an inléndischen festverzins-
lichen Wertpapieren, d. h. vor Abzug der Tilgungen, zuziglich des Netto-Erwerbs
auslandischer Rentenwerte durch Inlander) erreichte im Jahre 1968 einen Betrag
von 26,7 Mrd DM; er war damit um 6,4 Mrd DM hdher als 1967. Da die Tilgungen
inldndischer Rentenwerte mit 4,8 Mrd DM nur wenig gréBer waren als 1967 (wenn
sie auch wegen hoher Falligkeiten von kirzerfristigen Schuldverschreibungen
betrachtlich liber die Betrdge weiter zurlickliegender Jahre hinausgingen), anderer-
seits 1968 per Saldo etwas mehr Stiicke aus Interventionsbestanden inlandischer
Emittenten wiederplaciert wurden, nahm der Gesamtabsatz etwa ebenso stark zu
wie der Netto-Absatz an inlandischen Rentenwerten zuzuglich des Netto-Erwerbs
ausldndischer Rentenwerte durch Inldnder. Der Netto-Absatz belief sich 1968, zu
Kurswerten gerechnet, auf 21,8 Mrd DM und war damit um rd. 6,3 Mrd DM hoher
als 1967. Hiervon entfielen rd. 17,7 Mrd DM auf inldndische und 4,1 Mrd DM auf
ausiandische Rentenwerte (gegen 15,0 bzw. 0,5 Mrd DM im Jahre 1967).

Neben dem Ausland, auf dessen sprunghaft gestiegene Bedeutung als Emittent
am deutschen Markt noch zuriickzukommen sein wird, nutzten vor allem die in-
landischen Daueremittenten die erhdhte Finanzierungskraft des Rentenmarktes.
Weit im Vordergrund der von den Emissionsinstituten angebotenen Wertpapiere
standen die Kommunalobligationen, von denen im vergangenen Jahr allein
8'/1 Mrd DM (netto) abgesetzt wurden, was fast der Halfte des gesamten Netto-
Absatzes an inlandischen Rentenwerten entsprach. Diese Absatzausweitung hangt
vor allem mit dem hohen Bedarf 6ffentlicher Haushalte an langfristigen Krediten
zur Finanzierung ihrer laufenden Defizite sowie zur Konsolidierung kurzfristiger
Schulden zusammen. Die 6ffentlichen Haushalte bevorzugten dabei die indirekte,
uber die Emissionsinstitute getatigte Kreditaufnahme am Rentenmarkt, wahrend
sie sich bei der Auflegung eigener Anleihen merklich zuriickhielten. Die starkere
Kreditaufnahme o6ffentlicher Schuldner bei Kreditinstituten — sie geht im wesent-
lichen auf den Bund zuriick — , entlastete” den Rentenmarkt freilich nur scheinbar,
denn einmal waren die Emissionsinstitute zur Befriedigung der Kreditwiinsche 6ffent-
licher Stellen zu starkerer Beanspruchung des Rentenmarkts gezwungen, und zum
anderen verminderte die Aufnahme von Direktkrediten offentlicher Stellen bei nicht
emittierenden Banken und Versicherungsunternehmen deren Fahigkeit und Bereit-
schaft zum Erwerb von Wertpapieren. DaB die éffentlichen Schuldner 1968 die Dar-
lehensaufnahme bei Emissionsinstituten gegeniber der Begebung eigener Anleihen
bevorzugten, dirfte einmal mit den generellen Vorteilen der Schuldscheindarlehen
zu erklaren sein, die insbesondere darin liegen, daB diese Darlehen ,,maBgeschnei-
dert” auf die Bediirfnisse sowohl des Schuldners als auch des Glaubigers zuge-
schnitten werden kénnen. Zum anderen stehen dem vielfach woh!l hoheren Nomi-
nalzins dieser Darlehen zahireiche Kosteneinsparungen gegeniber, so daB die
gesamte Belastung im Durchschnitt nicht hoher sein diirfte als bei Anleihen, die
von den 6ffentlichen Schuldnern selbst begeben werden. Und schlieBlich kommt es
den offentlichen Kreditnehmern offensichtlich entgegen, wenn sie ihre Kredit-
winsche nicht in so hohem MaBe am offenen Markt befriedigen miissen, zumal
jede Neuemission &ffentlicher Stellen — auch wegen der im letzten Jahr fortge-
setzten Beratungen im Konjunkturrat fir die 6ffentliche Hand (AusschuB fiir den
6ffentlichen Kredit) — groBe Publizitat erfahrt.

Der Absatz von Pfandbriefen — friiher der wichtigste Wertpapiertyp unter den
Bankschuldverschreibungen — hat, wie schon im Jahre 1967, so auch 1968, quanti-
tativ nicht mehr anndhernd die Bedeutung der Kommunalobligationen erreicht.
Insgesamt wurden 1968 gut 4 Mrd DM (netto) Pfandbriefe abgesetzt. Gegeniiber
1967 hat damit der Pfandbriefabsatz nur relativ wenig zugenommen, niamlich um
rd. 850 Mio DM gegen fast 1,1 Mrd DM von 1966 auf 1967. Das liegt offensichtlich
daran, daB die Baukonjunktur im privaten Bereich 1968 weiter in verhaltnismaBig
ruhigen Bahnen verlief, so daB sich auch die Hypothekenzusagen der Emissions-
institute (fir die sich die Institute gewdhnlich alsbald die Refinanzierung am
Rentenmarkt sichern) im Berichtsjahr nur um 13% erhdhten, nachdem sie 1967

Brutto-Absatz stieg
etwa ebenso stark
wie Netto-Absatz

Kommunalobligationen
beanspruchten die
Halfte des Netto-
Absatzes inlandischer
Rentenwerte

Pfandbriefabsatz
méBig belebt
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auslandischer
Emittenten . ..

... wurde in hohem
MaBe von inlandischen
Anlegern
aufgenommen

Uber das relativ niedrige Volumen von 1966 um mehr als die Halfte hinausgegangen
waren. Andere Bankschuldverschreibungen als Pfandbriefe und Kommunalobli-
gationen — also Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten sowie die
hauptsachlich von Girozentralen begebenen sog. sonstigen Bankschuldverschrei-
bungen, deren Erlése vornehmlich zur Kreditgew&hrung an die gewerbliche Wirt-
schaft verwendet werden — wurden 1968 fir rd. 1,6 Mrd DM (netto) verkauft. Das
war doppelt so viel wie 1967. Bei diesen Emissionen und ebenso auch bei den neu-
emittierten Offentlichen Anleihen wurden 1968 mehr Papiere mit langeren Lauf-
zeiten emittiert als im Vorjahr.

Die Industrie hat den Rentenmarkt 1968 per Saldo Uberhaupt nicht in Anspruch
genommen. Es sind zwar dem Bruttobetrage nach im vergangenen Jahr Industrie-
anleihen in Hohe von 300 Mio DM (gegen 1,12 Mrd DM 1967) emittiert worden,
jedoch blieb dieser Betrag hinter den gleichzeitigen Tilgungen zuriick, so daB sich
der Umlauf an Industrieobligationen insgesamt verringerte. Der Grund fur die
Abstinenz der Wirtschaftsunternehmen vom Rentenmarkt dirite vor allem darin
zu suchen sein, daB sich im Berichtsjahr die finanzielle Lage der Unternehmen
aus den oben bereits erwahnten Grinden erheblich verbessert hat. Zum Teil
hatte der Verzicht auf Anleihebegebung aber auch strukturelle Ursachen, denn
noch mehr als die oOffentliche Hand bevorzugt die Wirtschaft das Schuldschein-
darlehen, das besser auf die individuelle Situation des Schuldners abgestimmt
werden kann. Hinzu kommt, daB dem in der Regel héheren Nominalzins fiir Direkt-
darlehen Einsparungen an Emissionskosten (Kosten flir Prospekte- und Stiicke-
druck, Insertion, Boérsenzulassung, Kurspflege u. a.) gegeniberstehen, die hier
noch hoher zu veranschlagen sind als bei 6ffentlichen Emissionen. Ein weiterer
Grund fir das Fernbleiben der Wirtschaftsunternehmen vom Rentenmarkt diirite
schlieBlich darin liegen, daB die Unternehmen, wie bereits erwahnt, 1968 den
Aktienmarkt erheblich stérker beansprucht haben als im Jahr davor.

Ungewohnlich groB war im Jahre 1968 das Angebot von Anleihen auslandischer
Emittenten in der Bundesrepublik. FaBt man zur Kennzeichnung des Gesamtan-
gebots solcher Titel am deutschen Markt die lber deutsche Konsortialbanken
begebenen Emissionsbetrdage zusammen (zahlt man also von den ausléndischen
Anleihen, die im In- und im Ausland angeboten wurden, nur die deutschen Konsor-
tialquoten), so ergibt sich fiir 1968 ein Betrag von 5,2 Mrd DM. Gegenlber den
Vorjahren hat sich damit das Angebot sprunghaft erhoht; exakt vergleichbare
Angaben liegen flir die friiheren Jahre zwar nicht vor?), aber ndherungsweise 143t
sich sagen, daB das Volumen der Ausiandsemissionen in der Bundesrepublik 1968
sechsmal grdBer war als 1967. Damit ist der Gesamtbetrag an Auslandsanleihen
1968 etwa ebenso hoch gewesen wie in den vorangegangenen elf Jahren — von 1957
bis 1967 — zusammen. Unter der Fiihrung deutscher Konsortialbanken wurden fast
ausschlieBlich Anleihen, die auf DM lauten, aufgelegt, und zwar waren das von der
erwadhnten Gesamtsumme von 5,2 Mrd DM gut 4,7 Mrd DM oder 92%. Da Inléander
im Berichtsjahr per Saldo 3,7 Mrd DM DM-Auslandsanleihen erworben haben,
worunter sich freilich auch kleinere Betrdge alterer DM-Auslandsanleihen befan-
den, haben sie mithin rd. vier Fiinftel der gesamten in der Bundesrepublik ange-
botenen DM-Auslandsanleihen gekauft. Wiirde man diese Kaufe der Inlander auf
den gesamten Emissionsbetrag der DM-Auslandsanleihen beziehen, also die im
Ausland zum Verkauf angebotenen Quoten der auslandischen Konsortialbanken
hinzurechnen, so ergdbe sich ein Anteil der deutschen Ké&ufe von knapp zwei
Dritteln gegen nur etwa ein Drittel im Durchschnitt der Jahre 1966 und 1967. Die
Auflegung der DM-Auslandsanleihen im Jahre 1968 bedeutete also zum Uberwie-
genden Teil einen deutschen Kapitalexport und nur zum geringeren Teil einen
bloBen , Kapitaltransit“. Lediglich im letzten Vierteljahr von 1968 hatten die Netto-
Kaufe des Auslands etwas zugenommen, woh! weil im Zusammenhang mit der
internationalen Wahrungskrise auslandische Anleger die DM als Anleihewahrung
starker suchten.

1 Ab 1968 werden zum Angebot an Auslandsanleihen auf dem deutschen Markt nur die von deutschen
Banken (ibernommenen Konsortialbetrige bzw. Quoten gerechnet, wahrend fiir die Vorjahre die DM-Aus-
tandsanleihen mit den volien Anleihebetrdgen angesetzt waren, auch wenn auslédndische Banken Konsortial-
quoten Ubernommen hatten.
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1) Netto-Absatz inlandischer Schuldverschreibungen zu Kurswerten unter Beriicksich-
tigung der Eigenbestandsverdnderungen bei den Emittenten, zuziiglich Netto-Erwerb
ausléndischer Schuldverschreibungen durch Inlénder.- 2) Als Rest ermitteit.

Mit dem ungewdhnlich steilen Anstieg der Emissionen von Auslandsanleihen am
deutschen Rentenmarkt ist die Bedeutung der Bundesrepublik ais internationaler
Emissionsmarkt gewachsen. Wéhrend 1967 die in der Bundesrepublik aufgelegten
Anleihen auslandischer Emittenten (einschlieBlich der von deutschen Konsortial-
banken lUbernommenen Teilbetrdge von im Ausland begebenen Anleihen und ohne
Riicksicht auf die Anleihewahrung) knapp ein Zehntel aller in Europa begebenen
Auslandsanleihen ausmachten, stieg dieser Anteil im Jahre1968 auf 30 %*). Zugleich
hat damit die DM als Anleihewahrung fiir Auslandsanleihen erheblich an Boden
gewonnen, wobei die auf DM lautenden Ausiandsanleithen mit Schwergewicht in
der Bundesrepublik und regeiméaBig unter Konsortialflihrung deutscher Banken
begeben wurden. Im Jahre 1967 hatte der Anteil der auf DM lautenden Auslands-
anleihen (einschlieBlich DM-Options-Anleihen) nur knapp 10% des Gesamivolu-
mens aller in Europa emittierten Auslandsanleihen betragen, 1968 aber erhdhte
er sich auf 34%.

1 Vgl. hierzu auch die FuBnote auf S. 70

Die Bundesrepublik
gewinnt als Emissions-
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Das lebhafte Interesse der inldndischen Anleger an DM-Auslandsanleihen diirfte
vor allem mit der unterschiedlichen Zinsentwicklung im In- und Ausland zu er-
klaren sein. Wahrend in den meisten Industrielandern im vergangenen Jahr der
Kapitalzins zeitweilig stagnierte oder stieg, setzte sich in der Bundesrepublik der
sinkende Zinstrend, wenn auch verlangsamt, zunéchst fort, und ab Herbst, als im
Ausland der Zinsauftrieb starker wurde, blieb das deutsche Zinsniveau stabil. Die
Bundesrepublik wurde im internationalen Vergleich zu einem Niedrigzinsland und
damit attraktiver flir Auslandsanleihen. Die Emissionsrendite fiir DM-Auslands-
anleihen hielt sich zwar seit Ende 1967 wie (blich etwas lber der vergleichbaren
Inlandsrendite, doch folgte sie deren Riickgang im weiteren Laufe des Jahres 1968
mit einem Abstand von etwa 1/2 bis 3/4% p. a. Die Auslandsemissionen waren damit
auch fir inlandische Anleger interessant geworden, jedenfalls soweit sie auf DM
lauteten und daher fiir Inldnder kein Wahrungsrisiko bedeuteten. Fiir ausléndische
Schuldner aber — mit Ausnahme solcher aus Landern mit noch niedrigeren Zinsen,
wie der Schweiz, Italiens und partiell der Vereinigten Staaten von Amerika — war
es zinsmaBig glinstiger, DM-Anleihen in der Bundesrepublik zu begeben als Kredit
in anderen Landern aufzunehmen, ganz abgesehen davon, daB gegenwartig wenige
Kapitalmarkte so weitgehend liberalisiert sind wie der deutsche. Das Risiko einer
etwaigen Aufwertung der DM wurde dabei offensichtlich im allgemeinen geringer
bewertet als der Vorteil des niedrigen Zinsaufwandes und die Mdglichkeit, uber-
haupt Kapital zu bekommen. Nur wahrend der Zeit der akuten Wéahrungskrise im
Spatherbst 1968 hielt sich das Ausland voriibergehend etwas mit neuen Anleihen
zuriick, aber schon in den ersten Monaten von 1969 wurden wieder mehr Auslands-
anleihen in der Bundesrepublik begeben denn je, so im Januar 400 Mio DM und
im Februar rd. 1 Mrd DM. Im zuletzt genannten Monat entsprach das mehr als vier
Finfteln des gesamten Netto-Absatzes an Inlandsanleihen.

Wie im Zusammenhang mit der Schilderung der Entwickiung der Aktienfonds
schon erwahnt wurde, hat das Angebot an Dividendenwerten aus neuen inléndi-
schen Aktienemissionen zuziiglich des Netto-Erwerbs auslandischer Dividenden-
werte durch Inlander im vergangenen Jahr kréaftig zugenommen. Mit nahezu
6,0 Mrd DM ist das bisher héchste Jahresergebnis, das von 1965 (gut 4,6 Mrd DM),
um 29% und das Vorjahresergebnis (3,3 Mrd DM) sogar um 82% {(ibertroffen
worden. Diese bemerkenswerte Steigerung ist vor allem auf die umfangreichen
Aktienemissionen inlandischer Unternehmen zurlckzufiihren, die die gute Bérsen-
lage des vergangenen Jahres — ihrerseits eine Folge des sich verstdrkenden Kon-
junkturaufschwungs — zur Verbreiterung ihrer Eigenkapitalbasis nutzten. Der Absatz
inlandischer Aktien erreichte 1968, zu Kurswerten gerechnet, gut 3,1 Mrd DM nach
nur 1,9 Mrd DM im vorangegangenen Jahr. Daneben haben Inlander, wie in ande-
rem Zusammenhang schon erwdhnt wurde, in stark erhéhtem MaBe auslandische
Dividendenwerte (2,8 Mrd DM) gekauft, wobei eine maBgebende Rolle spielte, daB
inldndische Anleger mehr als dreimal so viel auslandische Investmentzertifikate
wie 1967 und sechsmal so viel wie 1966, namlich fast 950 Mio DM, kauften.

Kurs- und Renditenentwickiung

Trotz der bedeutend gréBeren Belastung des Rentenmarktes mit Emissionen ist
die Rendite der festverzinslichen Wertpapiere 1968 weiter gesunken, wenngleich
langsamer und im ganzen etwas weniger als 1967. Die Durchschnittsrendite aller
umlaufenden Rentenwerte, die zu Beginn des vergangenen Jahres bei 7% gelegen
hatte, sank bis Mitte Mai auf 6,7%; sie verharrte auf diesem Stand bis Ende Juli
und erméBigte sich dann weiter bis Ende September auf 6,5%. Im September
wurde daraufhin erstmals wieder eine 6%ige Anleihe — und zwar der Bundes-
post — mit Erfolg angeboten. Im Oktober allerdings machte sich unter dem Einflu
namentlich der anhailtend hohen Kapitalnachfrage des Auslands eine leichte Zins-
steigerungstendenz bemerkbar, die das Renditenniveau im November wieder auf
6,6% hob. Sowohl deutsche offentliche Stellen als auch Auslénder verschoben
daraufhin Emissionsvorhaben zunédchst, und die Bundesbank kaufte am offenen
Markt voriibergehend wieder Rentenwerte. Es gelang auf diese Weise, den Zins-
trend erneut umzukehren, so daB der Kapitalzins bis zum Jahresende wieder auf
6,5% sank; er lag damit um 0,5 Prozentpunkie unter dem entsprechenden Vor-
jahrsstand. Dabei ist die Rendite der Industrieobligationen eher Uberdurchschnitt-
lich zurickgegangen, die der Bankschuldverschreibungen etwas weniger als dem
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Gesamtdurchschnitt entspricht. Bemerkenswert ist ferner, daB die seit Herbst 1967
in die Offenmarktoperationen der Bundesbank einbezogenen Anleihen des Bundes
im Berichtsjahr wesentlich weniger im Zins gesunken sind als 1967, namlich nur
um 0,4 Prozentpunkte, wéhrend sie damals als Folge der Bundesbankkéufe einen
besonders groBen Sprung nach unten (um einen Prozentpunkt) gemacht hatten. Mit
6,2% war ihre Rendite Ende Dezember 1968 aber immer noch deutlich niedriger
als der Gesamtdurchschnitt.

Nach der Jahreswende setzte sich die Zinssenkungstendenz am deutschen Ren-
tenmarkt zunachst weiter fort, und zwar mit Schwerpunkt bei den Pfandbriefen
und Kommunalschuldverschreibungen, deren Renditen im Dezember 1968 mit
6,7% noch merklich Gber der Durchschnittsrendite aller umlaufenden Rentenwerte
gelegen hatten, Ende Januar 1969 aber 6,6% erreichten.im Februar machten sich
dann jedoch erste Anzeichen einer Zinssteigerung bemerkbar. Kennzeichnend
hierfir war vor allem, daB in diesem Monat — anders als im Januar — erhebliche
Betrage an alteren Anleihen, insbesondere der offentlichen Hand, in den Markt
zuriickflossen und auf die Kurse der betreffenden Papiere driickten. Trotz betracht-
licher Stiitzungskéufe der 6ffentlichen Emittenten wurde das Kursniveau nicht ganz
gehalten, so daB die Renditen etwa ab Monatsmitte wieder leicht nach oben ten-
dierten. Diese Bewegung verstarkte sich im Méarz, so daB die Renditen der um-
laufenden festverzinslichen Rentenwerte — gemessen an der téglichen Rendite
einer Auswah! von besonders haufig gehandelten festverzinslichen Wertpapieren —
bis Mitte Marz um etwa 0,2 Prozentpunkie stiegen. Der erneute Zinsanstieg am
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... hangen weitgehend
mit der Uberforderung
des Marktes durch
zinsinduzierte
Auslandsemissionen
zusammen

Weitere Kurssteige-
rungen am Aktienmarkt

Ricklaufige Defizite

Rentenmarkt ist hauptséchlich eine Folge des groBer gewordenen Zinsgefalles
gegeniiber dem Ausland, das vermehrt Auslandsemissionen auf den deutschen
Markt gezogen hat, wahrend die Nachfrage nach Wertpapieren nicht ganz folgen
konnte. Das Klima am Rentenmarkt verdnderte sich aber auch dadurch, daB die
Bundesbank, wie im einleitenden ,Allgemeinen Uberblick” begriindet wurde,
ihre Offenmarktkaufe langfristiger Bundestitel eingesteilt hat. Obwoh! damit der
Markt der offentlichen Anleihen nicht sich selbst liberlassen wurde, denn die
Marktregulierung wird nunmehr mit Mitteln der Emittenten fortgesetzt, bewertete
das Publikum die Einstellung der Offenmarktkaufe durch die Bundesbank zutref-
fend mit einer — der Konjunkturlage entsprechenden — leichten Schwenkung der
Kreditpolitik, die nach aller Erfahrung das Zinsniveau nicht unberiihrt lassen wiirde.

Der kraftige Anstieg der Aktienkurse im Jahre 1967, der die Wiederbelebung der
Konjunktur und die hiermit verbesserten Gewinnchancen der Wirtschaft bereits
weitgehend vorweggenommen hatte, setzte sich in den ersten acht Monaten des
Berichtsjahres zunachst noch fort. Der vom Statistischen Bundesamt berechnete
Kursindex (31. 12. 1965 = 100), der Ende 1967 auf 116 gestanden hatte, stieg bis
zum 19. August unter Schwankungen um 21 Punkte oder 18% auf 137. Danach
stagnierte er und tendierte schlieBlich im November und Dezember nach unten,
da sich eine allgemeine Unsicherheit dariiber verbreitete, welche Auswirkungen
die steuerlichen MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung vom Novem-
ber v. J. auf die Konjunkturentwicklung namentlich der exportintensiven Industrien
haben wirden. Gegen Jahresende erholten sich die Aktienkurse jedoch wieder,
und nach der Jahreswende setzte sich an den deutschen Aktienbdrsen unter dem
EinfluB glnstiger Firmenabschllisse und von Konzentrationserwartungen eine aus-
gesprochen freundliche Tendenz durch, in deren Verlauf der Kursindex bis Ende
Januar auf fast 139 und damit (ber den Hochststand vom 19. August 1968 (137)
hinaus anzog. Auf diesem Niveau lagen die Aktienkurse auch Ende Mérz, nachdem
sie in der Zwischenzeit voriibergehend etwas nachgegeben hatten.

3. Kassenentwicklung der offentlichen Haushalte
a) Grundtendenzen

Die Kassendefizite der o6ffentlichen Haushalte schrumpften 1968 betrachtlich. Ge-
bietskdrperschaften und Sozialversicherungen schlossen zusammengenommen mit
einem Defizit von schatzungsweise 8 Mrd DM ab gegen etwa 16 Mrd DM im Jahre
1967. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war, daB sich mit der konjunkturell
bedingten Zunahme der Einkommen und des Verbrauchs auch die Einnahmen aus
Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen kréaftig verstarkten und daB die Aus-
gaben im Vergleich zu 1967, als sie aufgrund der damaligen Konjunkturférderungs-
programme und aus anderen Griinden besonders hoch gewesen waren, nur relativ
schwach stiegen. Besonders ausgeprégt gingen die Defizite des Bundes und der
Lénder zuriick: Der Bund, dessen Ausgaben praktisch stagnierten, wies ein Kassen-
defizit von 3,9 Mrd DM auf; es war damit nur etwa halb so groB wie 1967
(8,3 Mrd DM), wenn auch immer noch hdher als in jedem Jahr zuvor. Bei den
Léndern, die besonders stark vom Anstieg der Steuereinnahmen profitierten, ging
das Defizit von 3,6 Mrd DM im Jahre 1967 auf 1,0 Mrd DM im Jahre 1968 zuriick.
Auch bei den Gemeinden dirfte es sich —wenngleich in bescheidenerem AusmaB —
vermindert haben. Die Sozialversicherungen schlossen zwar — im Gegensatz zu
ihrer Entwicklung bis 1966 — erneut mit einem Defizit ab, das aber mit ungefahr
11/4 Mrd DM ebenfalls kleiner als im Vorjahr war, da bei nach wie vor kriftig stei-
genden Ausgaben die Einnahmen erheblich beschleunigt wuchsen.

Mit den Defiziten ging auch der offentliche Kreditbedarf flhlbar zuriick. Netto
nahmen die Gebietskérperschaften (einschlieBlich Lastenausgleichsfonds und ERP-
Sondervermdgen) 1968 knapp 9 Mrd DM auf gegen fast 15 Mrd DM im Stagnations-
jahr 1967. Dabei dehnten sie ihre kirzerfristige Verschuldung im abgelaufenen Jahr
kaum noch aus, vielmehr stutzten sie sich weitgehend auf langfristige Kredite,
nachdem 1967 annéhernd die Halfte der 6ffentlichen Nettokreditaufnahme kiirzer-
fristiger Natur gewesen war. Kennzeichnend fiir den Umschwung in der Finanz-
entwicklung der offentlichen Haushalte war auch, daB die liquiden Reserven, die
1967 erstmals seit Jahren abgenommen hatten, im abgelaufenen Jahr wieder leicht
stiegen.



KassenmaBige Entwicklung der zentralen dffentlichen Haushalte
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Position 1965 1966 1967 1968 s)

1. 1. Saldo der Kasseneinnahmen und
-ausgaben 1)

a) Bund 2) 3) — 1,93 — 2,32 — 8,24 — 4,19
b} Lastenausgleichsfonds 3) + 0,10 + 0,32 + 0,39 — 0,04
c) ERP-Sondervermégen 4) — 0,24 + 0,04 + 0,05 — 0,13
d) Lander — 4,28 — 3,68 -— 3,56 — 1,23
Summe 1 (a bis d) — 6,35 — 5,64 — 11,35 — 5,59
2. Sondertransaktionen 5) 0,79 0,72 0,65 — 0,27

3. KasseniberschuB8 (+) bzw.
-defizit (—) — 7,14 — 6,36 — 12,00 — 5,32

. Finanzierung
Zunahme (+), Abnahme {—) der
1. Kassenreserven

a) Bund — 0,25 + 0,20 — 0,21 + 0,02
b} Lastenausgleichsfonds — 0,00 — 0,00 + 0,23 ~ 0,08
c) ERP-Sondervermégen — 0,24 + 0,03 + 0,19 + 0,24
d) Lander — 1,17 — 0,73 + 0,30 + 1,16
Summe 1 (a bis d) — 1,66 — 0,49 + 0,51 + 1,32
2. Verschuldung
a) Bund + 1,70 + 2,56 + 7,89 + 3,72
b) Lastenausgleichsfonds + 0,51 + 0,20 + 0,47 + 0,25
¢) ERP-Sondervermdgen — 0,00 — 0,01 + 0,15 + 0,37
d) Lander + 3,11 + 2,93 +  3.86 + 2,12
Summe 2 (a bis d) + 532 + 5,69 + 12,36 + 6,46
3. Miinzgutschriften an den Bund 0,16 0,18 0.15 0.18
4. Insgesamt (1 /. 2 +/. 3) — 7,14 — 6,36 — 12,00 — 532

1 Die Kassenlberschiisse bzw. -defizite des Bundes und des Lastenausgleichsfonds wurden als Saldo
der Ein- und Auszahlungen auf die bzw. von den bei der Bundesbank unterhaltenen Konten dieser Haus-
halte ermittelt. Von den AbschluBergebnissen der amtlichen Finanzstatistik weichen diese Uberschisse
und Defizite vor allem deshalb ab, weil die ihnen zugrunde liegenden Zahlungen nicht im Zeitpunkt ihrer
haushaltsméBigen Verbuchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs erfat werden
und weil aus den Eingdngen die Schuldaufnahmen bzw. aus den Ausgangen die Aufwendungen fir die
Schuldentilgung (einschi. des Riickkaufs von Schuldverschreibungen) ausgeschaltet wurden. Die Kassen-
abschlisse des ERP-Sondervermdgens und der Lénder wurden in methodisch gleicher Weise mit Hilfe
der Statistiken lber die Haushaliseinnahmen und -ausgaben, die Verschuldung, die Geldbestande und
die ibrigen liquiden Mittel geschadtzt. — 2 Ohne Bundesbahn und Bundespost. — 3 Die Kassenlber-
schiisse bzw. -defizite sowohl des Bundes als auch des Lastenausgleichsfonds entsprechen im einzelnen
nicht genau der Veranderung von Kassenreserven und Verschuldung, weil zwischen diesen beiden Haus-
halten gewisse schwebende Verrechnungen bestehen. — 4 Einschl. Sondervermdgen fir berufliche Lei-
stungsférderung. -- 5 Erflillung von Ausgabeverpflichtungen durch Zuweisung von Forderungsrechten
{einschl. der nachtrdglichen Zuteilung von Ausgleichsforderungen, jedoch ohne Schuldbuchforderungen
der Rentenversicherungen) sowie Berichtigungen. — s Geschétzt. — Differenzen durch Runden.

b) Die Entwicklung im einzelnen

Einnahmen

Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen nahmen 1968 etwa 206 Mrd DM
ein; das waren 16 Mrd DM oder 8% mehr als im Jahre 1967, in dem sich die
Einnahmen nur um 6 Mrd DM oder 3% erhdht hatten. Aus Steuern und Sozialver-
sicherungsbeitrdgen, die zusammen (ber fiinf Sechstel der Gesamteinnahmen
ausmachen, flossen den Haushalten dabei 174 Mrd DM zu. Die Steuereingénge
waren mit 122 Mrd DM um gut 6% hoher als im Jahre 1967, in dem sie um 2%
gestiegen waren, sie wuchsen aber langsamer als das gesamte Bruttosozialprodukt,
so daB die ,Steuerbelastungsquote® (das Verhaltnis von Steuereinnahmen zu
nominalem Bruttosozialprodukt) von 23,6% im Jahre 1967 auf 23,0% im Jahre 1968
zurlickging. DaB angesichts der giinstigen Konjunkturentwicklung die Steuerein-
gange nicht Uberproportional zunahmen, hing zu einem guten Teil mit der Mehr-
wertsteuer zusammen, die mindestens 2 Mrd DM weniger erbrachte als zu erwar-
ten gewesen ware, wenn man das bis Ende 1967 angewandte Umsatzsteuersystem
beibehalten hatte. Damit haben sich die Vorstellungen des Gesetzgebers nicht ver-
wirklicht, daB mit den zuné&chst gewahlten Steuersitzen von 10% und 5% sowie
unter EinschluB der Steuererhohung zur Jahresmitte (auf 11% bzw. 51/2%) im
Haushaltsjahr 1968 trotz der finanziellen Auswirkungen der Ubergangsregelungen
(hauptsachlich der Steuerausfdlle wegen der weitgehenden Entlastung der , Alt-
vorrate® von der Bruttoumsatzsteuer, denen freilich gewisse Mehreinnahmen

Beschleunigt
wachsende Einnahmen
aus Steuern
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wegen des Ubergangs zur ,Sollbesteuerung” gegeniiberstanden) sogar ein noch
etwas hoheres Steueraufkommen zu erzielen sei als es nach altem Recht zu
erwarten gewesen ware. Zum anderen ist zu beriicksichtigen, daB die kraftige
Zunahme der Unternehmergewinne in 1968 sich wegen der Ublichen Verzégerun-
gen bei der Erhebung noch nicht voll in dem Aufkommen aus den Gewinnsteuern
auswirkte. Steuerrechtliche Anderungen {auBer der Umsatzsteuerreform) haben
dagegen per Saldo die Entwicklung der Steuereinnahmen kaum beeinfluBt: Zwar
wurden eine Ergédnzungsabgabe des Bundes zur Einkommen- und Kdérperschaft-
steuer eingefiihrt, Steuerverglinstigungen fiir bestimmte Kreditinstitute abgebaut
und die Mehrwertsteuersatze — wie erwahnt — vom 1. Juli 1968 an auf 11% bzw.
51/2% erhoht. Andererseits entfielen aber die zusatzlichen Einnahmen von fast
11/2 Mrd DM, die der Bund 1967 einmalig aufgrund der Verkiirzung von Zahlungs-
fristen bei verschiedenen Verbrauchsteuern und bei den Einfuhrabgaben erzielt
hatte.

Im einzelnen nahmen die Einnahmen aus den (dem Bund und den Landern ge-
meinsam zustehenden) Steuern vom Einkommen Uberdurchschnittlich, ndmlich um
Ober 10% zu, wobei die Lohnsteuer fast 13%, die veranlagte Einkommensteuer,
die Kapitalertragsteuer und die Kérperschaftsteuer zusammengenommen immerhin
Gber 8% mehr erbrachten als 1967. Da die Lénder den gréfiten Teil (bis Ende 1968
63%, neuerdings 65%) des Aufkommens aus den Einkommensteuern erhalten,
waren sie von diesen konjunkturell bedingten Mehreinnahmen besonders stark
beglinstigt. EinschlieBlich der Einnahmen aus den landereigenen Steuern, die aller-
dings schwéacher wuchsen, erhdhten sich ihre Steuereingénge um fast 9% (1967:
4%), so daB die Anséatze der Haushaltspldne um 2 Mrd DM Ubertroffen wurden.
Dagegen sind die Steuereinnahmen des Bundes nur um wenig mehr als 5% (1967:
1%) gewachsen. Sie erreichten — trotz der erheblichen Mehreinnahmen bei den
Einkommensteuern — noch nicht einmal den im Haushaltsplan 1968 veranschlagten
Betrag, weil die Einnahmen aus den Steuern vom Umsatz nur um knapp 1% stie-
gen. Zusammen mit den Eingdngen aus den Verbrauchsteuern und Zéllen (+ 3%)
und dem Aufkommen aus der Ergédnzungsabgabe zur Einkommen- und Kd&rper-
schaftsteuer haben die bundeseigenen Steuern nur um rd. 3% zugenommen. Die
Einnahmen aus den Gemeindesteuern wuchsen 1968 um gut 5%, nachdem sie im
vorangegangenen Jahr praktisch stagniert hatten. Hierbei reagierte die Gewerbe-
steuer, die den weitaus groBten Teil der kommunalen Steuereinnahmen ausmacht,
auf die verbesserte Gewinnlage der Unternehmen. Die Einnahmen aus Lastenaus-
gleichsabgaben waren geringfiigig — um 1% — hdher als im Jahre 1967.

Weit starker als die Steuern stiegen im vergangenen Jahr die Einnahmen aus
Sozialversicherungsbeitragen. Sie betrugen insgesamt etwa 52 Mrd DM, das sind
11% mehr als im Jahre 1967, in dem sie nur um rd. 3% gewachsen waren. MaB-
geblich hierfur war einmal die konjunkturbedingte kraftige Zunahme der Bruttolohn-
und -gehaltssumme, daneben fielen aber auch die rechtlichen Anderungen des
Anfang 1968 in Kraft getretenen Finanzadnderungsgesetzes stark ins Gewicht, die
sowohl den Bundeshaushalt entlasten als auch die Finanzlage der Sozialversiche-
rungstrager verbessern sollten. Im einzelnen wurden der Beitragssatz in den Ren-
tenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten von 14% auf 15% erhéht, die
Versicherungspflichtgrenze in der Rentenversicherung der Angestellten aufgehoben
(und damit diesem Versicherungszweig neue Beitragszahler zugeflihrt) und der
Arbeitgeberbeitrag fiir beschéftigte Rentner wieder eingefuhrt. Dariiber hinaus
setzten auch die gesetzlichen Krankenkassen — namentlich die Ersatzkassen —
ihre Beitrdge weiter herauf, und die Trager der Unfallversicherung paBten die Um-
lagen dem gestiegenen Ausgabenbedarf an.

Ausgaben

Die Ausgaben der &ffentlichen Haushalte betrugen 1968 etwa 215 Mrd DM. Ver-
glichen mit 1967 stiegen sie um 9 Mrd DM oder Gber 4% und damit nicht nur
merklich schwacher als die gesamten Einnahmen des Staates, sondern auch weit
schwacher als das Sozialprodukt. Gemessen an dem Anteil der gesamten Aus-
gaben der offentlichen Haushalte am Bruttosoziaiprodukt — er verminderte sich
wieder von Uber 42% im Jahre 1967 auf knapp 41% im Jahre 1968 — hat sich daher
die direkte oderindirekte Beanspruchung des gesamtwirtschaftlichen Angebots durch
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den Staat im Berichtsjahr leicht verringert. Die Ausgaben stiegen vor allem deshalb
relativ wenig, weil der Bund, der mehr als ein Drittel der gesamten o6ffentlichen
Ausgaben bestreitet, 1968 nur etwa ebenso viel ausgab wie im Jahr zuvor, in dem
seine Kassenausgaben vor allem aufgrund der Konjunkturférderungsprogramme,
aber auch wegen betrachtlicher Sonderzahlungen fiir Ristungseinfuhren um (ber
11% hochgeschnellt waren. Ferner wirkte sich aus, daB die Ausgaben der Sozial-
versicherungen nicht mehr so kréaftig (wenn auch mit 8% nach wie vor Uberdurch-
schnittlich stark) wuchsen wie in den vorangegangenen Jahren — namentlich des-
halb, weil die Ausgaben der Rentenversicherungen etwas schwécher stiegen und
die Aufwendungen der Arbeitslosenversicherung dank der ginstigen konjunktu-
rellen Entwicklung zurlickgingen. Lander und Gemeinden, die ihre Gesamtaus-
gaben im Stagnationsjahr 1967 nur wenig erhéht hatten, dehnten im vergangenen
Jahr ihre Ausgaben zusammengenommen um rd. 5% aus.

Betrachtet man die einzelnen Ausgabenarten, so haben nach den vorliegenden
Teilergebnissen die Aufwendungen fir Investitionen und Investitionsférderung im
Jahre 1968 praktisch stagniert, nachdem sie 1967 aufgrund der restriktiven Finanz-
gebarung der Lénder und Gemeinden rucklaufig gewesen waren. Dabei wirkte
sich aus, daB die Investitionsausgaben des Bundes 1968 hinter denen des voran-
gegangenen Jahres zuriickblieben, als sie unter dem EinfluB der Konjunkturforde-
rungsprogramme sehr stark gestiegen waren, und daB die Rentenversicherung
wegen ihrer ungtnstigen Finanzlage — ebenso wie bereits 1967 — netto keine
Darlehen mehr gewahrte, sondern ihren Darlehnsbestand sogar abbaute. Freilich
ist zu beriicksichtigen, daB die kassenméaBigen Aufwendungen nur ein unvollstan-
diges Bild der konjunkturellen Wirkungen geben, die von den &ffentlichen Haus-
halten ausgehen. Dies gilt einmal schon flr die eigenen Investitionen der 6ifentli-
chen Haushalte (Bauten, Grunderwerb und Beschaffung von beweglichem Vermd-
gen), flir die 1968 rd. 5% mehr aufgewendet wurden als im Jahr 1967, wahrend
beispielsweise die Statistiken (ber den o6ffentlichen Tiefbau bereits seit langerem
eine weit kraftigere Zunahme der Auftrdge und der Produktion erkennen lieBen,
die nur noch nicht zu entsprechend héheren Ausgaben gefihrt hat. Noch weniger

Stagnierende
Investitionsausgaben
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besagt es aber konjunkturell, daB die Ausgaben fiir die Férderung der Investitio-
nen Dritter (Gewé&hrung von Darlehen und Zuschiissen sowie Erwerb von Beteili-
gungen) 1968 merklich zuriickgegangen sind, und zwar um 11%. Hier ist namlich
zu berlcksichtigen, daB die privaten Investitionen (vor allem der Wohnungsbau)
immer weniger durch Darlehen, statt dessen mehr durch Finanzierungsbeihilfen
offentlich geférdert werden, so daB ein gleich groBes Volumen zu férdernder pri-
vater Investitionen weit weniger Haushaltsausgaben erfordert (ein Tatbestand, der
wfinanztechnisch” haufig positiv bewertet wird, was aber bedeutet, dal der Kapital-
markt immer tiefer in einen zinssubventionierten und einen nicht subventionierten
Teil gespalten wird).

Die Ausgaben fir Verbrauchszwecke des Staates stiegen 1968 nur um etwa 5%,
wéhrend sie im Jahr zuvor um lber 9% zugenommen hatten. Der Grund hierfiir
war vor allem, daf3 der Bund fur Verteidigung kassenmaBig etwa 3 Mrd DM weniger
aufwendete als 1967, obgleich die militdrischen Personal- und Sachausgaben
weiterhin stiegen. Denn fir Ristungseinfuhren zahlte der Bund erheblich weniger
als im Jahre 1967, in dem er aufgrund des seinerzeit ausgelaufenen Devisenaus-
gleichsabkommens mit den Vereinigten Staaten von Amerika betrachtliche Zah-
lungsverpflichtungen zu erfiillen gehabt hatte (und damit zum Teil die Einfuhren
des Jahres 1968 vorfinanzierte). Die Sozialausgaben (Renten, Unterstiitzungen und
Sachleistungen) wuchsen 1968 um 7% und damit erwartungsgemaB (berdurch-
schnittlich stark, jedoch schwécher als im Jahre 1967, in dem sie sich um mehr als
10% erhoht hatten. Wichtige Sozialausgaben blieben namlich praktisch unveran-
dert oder gingen gar zuriick: So waren die Aufwendungen fir die Kriegsopfer-
renten (die zuletzt 1967 angehoben worden waren) und fur Kindergeld nur etwa
ebenso hoch wie 1967. Die Geldleistungen der Arbeitslosenversicherung vermin-
derten sich mit der rasch sinkenden Zahl der Arbeitslosen und Kurzarbeiter merk-
lich. Sie hatten noch starker abgenommen, wenn nicht die Ausgaben fiir Schlecht-
wettergeld infolge der ungilinstigen Witterungsverhélinisse im Winter 1967/68
beachtlich gewachsen wéren; auerdem wirkten sich die seit April 1967 durchweg
hoheren Unterstlitzungssatze aus. Nach wie vor kréftig, wenn auch nicht so stark
wie 1967 stiegen die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung: Zwar wurden
die laufenden Renten um 8,1% und damit etwa in gleichem Umfang angehoben wie
im Jahr zuvor?). Andererseits wurde aber fir Beitragserstattungen — aufgrund der
Vorschrift des Finanzanderungsgesetzes, nach der an weibliche Versicherte bei
Heirat keine Beitrdge mehr zuriickgewahrt werden — und flir Rehabilitationsmaf-
nahmen (offenbar im Zusammenhang mit der Rezession) weniger aufgewendet.
Dariiber hinaus nahm auch die Zahl der Rentner schwéacher zu als im Jahre 1967.
Die Aufwendungen der gesetzlichen Krankenversicherung expandierten wieder
erheblich, da nunmehr der Krankenstand und damit die Zahlungen fiir Kranken-
geld wieder stiegen und die Sachausgaben nach wie vor kraitig wuchsen.

Unveréndert stark nahmen im Jahre 1968 dagegen die Personalaufwendungen
(auBerhalb des Verteidigungsbereichs) und die sonstigen Ausgaben zu. Fiir Lohne,
Gehaélter und Versorgungsbeziige gaben die 6ffentlichen Haushalte 1968 7% mehr
aus als im Jahr zuvor. Dies ging in erster Linie darauf zuriick, daB Anfang 1968 die
Arbeiterléhne und die Grundgehdlter der Angestellten um 31/2%, zur Jahresmitte
die Grundgehalter der Beamten und die Ortszuschlage fiir Beamte und Ange-
stellte um 4% heraufgesetzt wurden; auBerdem wurde die jahrliche Sonderzuwen-
dung (das ,Weihnachtsgeld®) flir alle Beschaftigten und Versorgungsempfénger
von 331/3% auf 40% eines Monatsgehaltes angehoben. Dariliber hinaus wirkten
sich erneut gewisse ,strukturelle” Verbesserungen finanziell aus, wenn sie auch
nicht mehr das gleiche Gewicht hatten wie in vorangegangenen Jahren. Ferner hat
sich die Zahl der Beschéaftigten und Versorgungsempféanger weiter erhoht. Uber
cie sonstigen Ausgaben liegen zwar noch keine naheren Angaben vor, doch
dirften sie um etwa 12% hdéher ausgefallen sein als im vorangegangenen Jahr.

1 Allerdings wurde gleichzeitig ein Beitrag der Rentner fir ihre Krankenversicherung in Hohe von 2% der
Rente eingefuhrt, der hier den sonstigen Einnahmen zugerechnet und nicht von den Rentenausgaben
abgesetzt wird



Verschuldung

Die 6ffentlichen Schulden (ohne die — nur geringe — Verschuldung der Sozial-
versicherungen, jedoch einschlieBlich der Schulden der Gebietskérperschaften
und ihrer Sondervermdgen bei den Sozialversicherungen?)) stiegen 1968 insgesamt
um 8,6 Mrd DM. Auch wenn man berlicksichtigt, daB die Nettokreditaufnahme um
0,4 Mrd DM hoher anzusetzen ist, da Schuldenabgéange in Hohe dieses Betrages
lediglich statistisch bedingt waren, und daf3 sich ferner die Verpflichtungen des
Bundes aus Hinterlegungskonten der EG-Kommission 1968 um 0,8 Mrd DM
erhohten?), nachdem sie sich im Jahr zuvor nur wenig verdndert hatten, griffen
die Gebietskorperschaften wesentlich weniger auf Fremdmittel zurlick als 1967
(14,9 Mrd DM); die Neuverschuldung lag damit wieder etwa auf dem gleichen
Niveau wie 1966 (9,3 Mrd DM) und 1965 (9,9 Mrd DM). Fast alle &ffentlichen Haus-
halte nahmen 1968 weniger Kredite auf als 1967. Lediglich die unbedeutende
Verschuldung des ERP-Sondervermégens erhdhte sich im Zusammenhang mit der
erst im vergangenen Jahr voll angelaufenen Finanzierung von Ausgaben aufgrund
des zweiten Konjunkturférderungsprogramms starker als 1967, namlich um
0,4 Mrd DM gegen seinerzeit 0,1 Mrd DM. Am meisten verminderte sich die Netto-
kreditaufnahme des Bundes und der Lander: Die Verschuldung des Bundes nahm
1968 nur um 3,7 Mrd DM, die der Lander lediglich um 2,1 Mrd DM zu, verglichen
mit 7,9 Mrd DM und 3,9 Mrd DM im Jahre 1967. Daneben beanspruchten auch die
Gemeinden erneut weniger Fremdmittel; ihre Verschuldung stieg 1968 nur noch
um 2,1 Mrd DM gegen 2,5 Mrd DM im Jahr zuvor (und 3,6 Mrd DM bzw. 4,6 Mrd DM
in den Jahren 1966 und 1965), da die kommunalen Ké&rperschaften den Umfang
ihrer kreditfinanzierten Ausgaben nach wie vor in engen Grenzen hielten. SchiieB-
lich verschuldete sich auch der Lastenausgleichsfonds 1968 schwéacher als vordem;
hier wirkte sich aus, daB der Haushaltsansatz fiir die Kreditaufnahme, der 1967 zur
Unterstiitzung der konjunkturpolitischen MaBnahmen aufgestockt worden war, im
abgelaufenen Jahr wieder auf ein ,Normalniveau“ herabgesetzt wurde und dafB
ferner die Hauptentschadigungsberechtigten von den Méglichkeiten, ihre Anspri-
che ,unbar” abgelten zu lassen, weit weniger als in den vorangegangenen Jahren
Gebrauch machten.

Die Gebietskérperschaften verringerten im Einklang mit den konjunkturpolitischen
Erfordernissen ihre Nettokreditaufnahme nicht nur quantitativ, sondern sie paBten
ihre Verschuldungspolitik zugleich auch qualitativ der Konjunkturlage an, indem
sie die groBere Ergiebigkeit des Marktes fiir langfristiges Kapital nutzten und sich
vorwiegend langfristig finanzierten. Wie aus der nachsiehenden Tabelle im ein-
zelnen zu ersehen ist, nahmen die kiirzerfristigen Verpflichtungen (Kassenobliga-
tionen, Geldmarktpapiere und Buchkredite der Bundesbank) 1968 zusammenge-
nommen lediglich um 0,8 Mrd DM zu gegen 7,2 Mrd DM im Stagnationsjahr 1967.
Bei den langfristigen Schulden, die sich um knapp 8 Mrd DM und damit praktisch
ebenso stark erhdhten wie 1967, verlagerte sich die Kreditnachfrage der o6ffent-
lichen Haushalte sehr stark auf Direktdarlehen der Banken, da erstmals auch der
Bund in groBem Umfang auf diese Finanzierungsquelle zurlickgriff, wahrend er —
im Gegensatz zu Landern und Gemeinden — in der Vergangenheit hieraus kaum
Mittel geschopft hatte. Die — hauptsachlich langfristigen — Bankschulden der
offentlichen Haushalte insgesamt stiegen deshalb um 84 Mrd DM, wahrend sie
sich 1967 nur um 4,6 Mrd DM und in den beiden vorangegangenen Jahren jeweils
um ahnliche Betrage erhdht hatten. Die (brigen Schulden gingen demgemas, ins-
gesamt betrachtet, zurlick. Dabei nahmen die Verpflichtungen aus Anleihen sowie
aus Direktdarliehen von Individualversicherungen, Bausparkassen und sonstigen
Nichtbanken zwar weiter zu, doch merklich schwéacher als 1967. Die Schuldbuch-
forderungen der Sozialversicherungen gegen den Bund verminderten sich 1968
um 1,2 Mrd DM: Wahrend den Versicherungstragern in den Jahren 1964 bis 1967
noch jahrlich zwischen 500 und 1450 Mio DM Schuldbuchforderungen zugeteilt
worden waren, um auf diese Weise sonst bar zu leistende Zuschiisse abzugelten,

1 Die Verpflichtungen der Gebietskdrperschaften gegeniiber den Sozialversicherungen werden bei diesen
den Reserven zugerechnet (vgl. den folgenden Unterabschnitt). Im librigen vgl. die Anmerkung 1 auf Seite 64.
2 Die finanziellen Leistungen des Bundes an die Kommission der Europdischen Gemeinschaften (vor allem
Zahlungen im Zusammenhang mit dem EWG-Agrarmarkt) werden regelmaBig nicht unmittelbar tberwiesen,
sondern bis zum Abruf zun3chst auf sogenannten Hinterlegungskonten gutgeschrieben, die bei der Bundes-
hauptkasse gefiihrt werden und deren Bestand praktisch eine Verschuldung des Bundes gegeniiber der
EG-Kommission darstellt.

Geringere
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Langfristige Schulden
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Glaubigerstruktur

Verschuldung der Gebietskdrperschaften *)

Mio DM
Stand am Jahresende Verénderung im Jahr
Position 1966 1967 1968 s) 1966 1967 |1968 S)
1. Kreditnehmer
1. Zentrale Haushalte 62 852 75 214 81679 -+5690( +12362| ~ 6465
a) Bund 35 607 43 493 47 218 +2664| + 7887 + 3724
b) Lastenausgleichsfonds 6 358 6 828 7079 + 204 + 470 + 251
¢) ERP-Sondervermégen 560 706 1075 — 5| + 146} + 369
d) Lander 20 328 24188 26 308 +2927| + 38601 + 2120
2. Gemeinden 29 465 31 986 34 100 +3621| + 2522 + 2114
Insgesamt (1 und 2) 92 317 107 201 115779 +9311 +14884( + 8578
I1. Schuldarten
1. Buchkredite der Bundesbank 1164 2220 1344 — 244| 4 1056 — 876
2. Sonderkredite der Bundesbank an den
Bund 1) 2 530 1603 809 + 190 — 927 — 794
3. Schatzwechsel 2) 1196 204 150| + 673| — 992 — 54
4. Unverzinsliche Schatzanweisungen 2) 2 447 7678 8603| +1642| + 5231 + 935
5. Steuergutscheine 51 51 47y + o] — 0 — 4
6. Kassenobligationen 1259 3189 4044 + 91| + 1930 + 855
7. Anleihen 3) 12 092 14 230 16074 + 897 + 2139] + 1844
8. Direktausleihungen der Kreditinstitute 29 519 34 114 42546 | -+4770| + 4595| + B433
9. Schuldbuchforderungen der Sozial-
versicherungen 4 829 6102 4 891 + 620 + 1273 — 1210
10. Darlehen von Sozialversicherungen 2416 2285 2058 + 35| — 131 — 228
11. Sonstige Darlehen 7 868 8 690 9104| +1520| + 822 + 414
12. Ablésungs- und Entschaddigungsschuld 997 973 96| — 9| — 24| — H
13. Ausgleichsforderungen 20336 20175| 19902 — 153| — 161[6)— 273
14. Deckungsforderungen 4) 3238 3391 3331 + 203 + 153 — 60
15. Auslandsschulden 2376 2296 1950 | — 933 — gof6)— 346
Insgesamt {1 bis 15) 92317 | 107201| 115779 +9311| +14884| + B578
lII. Glaubiger
1. Banksystem
a) Bundesbank 12 794 13 096 11189 + 343 + 302; — 1907
b) Kreditinstitute 45 021 57 344 68 491 +6052| +12323]| +11147
2. Inlandische Nichtbanken
a) Sozialversicherungen 8814 9796 8 574 + 873 + 982 — 1222
b) Sonstige §) 22 511 24 526 25 404 +2476 + 2015 + 878
3. Ausland s) 3177 2438 2122 — 433] — 739 — 316
Insgesamt (1 bis 3) 92 317 107 201 115 779 +9311| +14884| 4 8578
Nachrichtlich:
Verpfiichtungen des Bundes aus Hinter-
legungskonten der EG-Kommission 147 94 905 — 75 — 54 + 81
* EinschlieBlich des Lastenausgleichsfonds und des ERP-Sondervermégens. — 1 Forderungserwerb der

Bundesbank aus Nachkriegswirtschaftshiife und von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,
Forderung wegen Anderung der Wahrungsparitat sowie Kredite fiir Einzahlungen an die Weltbank und
den Europdischen Fonds; jedoch ohne Kredite fiir Einzahlungen an den Internationalen Wahrungsfonds. —
2 Ohne aus der Umwandlung von Ausgleichsforderungen stammende Titel (Mobilisierungstitel). - 3 Ein-
schlieBlich verzinsiicher Schatzanweisungen; ohne Anleihestiicke im eigenen Bestand der Emittenten. —
4 Deckungsforderungen an den Lastenausgleichsfonds nach dem Altsparergesetz und fiir die Sparein-
lagenregelung sowie Schuldbuchforderungen fiir Lebensversicherungsvertrige. — 5§ Offentliche und private
Stellen (als Differenz ermittelt). — 6 Darunter statistisch bedingte Abgdnge in Hohe von 56 Mio DM
(Ausgleichsforderungen} und 270 Mio DM (Auslandsschulden). — 8 Zum Teil geschatzt. — Differenzen
in den Summen durch Runden.

nahm der Bund 1968 zuséatzlich zu den planméBigen Tilgungen Titel im Betrage
von 1,0 Mrd DM von der Rentenversicherung der Arbeiter zurlick; dadurch wurde
vermieden, daB die Landesversicherungsanstalten — ahnlich wie 1967 — Wert-
papiere verduBern muBten, um ihre Defizite zu finanzieren. Auch die sonstigen
Schulden (Ausgleichsforderungen, Auslandsschulden u. a.) wurden insgesamt
gesehen abgebaut.

Mit der unterschiedlichen Entwicklung der einzelnen Schuldarten verschob sich
auch die Glaubigerstruktur. Wie schon angedeutet, verstarkte sich vor aliem die
dominierende Stellung der Kreditinstitute (ohne Bundesbhank) als Geldgeber der
offentlichen Haushalte. Zwar stellten sie 1968 den Gebietskorperschaften und den
Sondervermégen mit 11,1 Mrd DM 1,2 Mrd DM weniger zur Verfligung als im Jahr
zuvor, doch verminderten sich die Forderungen der Ubrigen Bereiche (Bundesbank,
inlandische Nichtbanken und Ausland) um 2,6 Mrd DM. Im einzelnen steigerten
die Kreditinstitute vor allem ihre Direktausleihungen kraitig. Daneben wuchs auch
ihr Bestand an Geldmarkttiteln und Wertpapieren weiter — freilich nicht anndhernd



so stark wie 1967, da sich namentlich ihre Anlagen in kurzerfristigen Schuldtiteln
aus den geschilderten Griinden nur wenig erhéhten, wahrend damals die Bundes-
bank durch ihre Politik des leichten Geldes die Banken angeregt hatte, in groBem
Umfang solche Schuldtitel zu erwerben. Gegeniber der Bundesbank waren die
offentlichen Haushalte dagegen Ende 1968 um 1,9 Mrd DM weniger verschuldet als
ein Jahr zuvor: Neben den Buchkrediten wurden 1968 auch die Sonderkredite und
Forderungen der Bundesbank gegen den Bund den bestehenden Vereinbarungen
entsprechend weiter (um 0,8 Mrd DM) abgebaut, und darlber hinaus verminderte
die Bundesbank ihren Bestand an Anleihen des Bundes, die sie im Rahmen der
1967 eingeleiteten Offenmarkttransaktionen am Rentenmarkt angekauft hatte,
durch Abgaben am Markt um /4 Mrd DM (ohne Titel der Bundesbahn und Bundes-
post). Demgegeniiber hatte sich die Glaubigerstellung der Bundesbank 1967 und
auch 1966 noch verstdrkt. Auch die Forderungen des Auslandes, die schon seit
einigen Jahren rucklaufig waren, verringerten sich 1968 leicht (um 0,3 Mrd DM gegen
0,7 Mrd DM im Jahr zuvor). Erstmals gingen auch die von den Sozialversicherun-
gen bereitgesteliten Mittel zurlick (um 1,2 Mrd DM), und zwar im wesentlichen
aufgrund der erwdhnten vorzeitigen Tilgungen von Schuldbuchforderungen der
Rentenversicherung der Arbeiter. Die bei den {ibrigen inlandischen Nichtbanken
placierten Schulden nahmen dagegen weiter zu; ihr Anstieg war jedoch mit
0,9 Mrd DM erneut schwéicher als im Jahr zuvor (2,0 Mrd DM), da sich vor allem
die Individualversicherung wieder starker am Wertpapiermarkt engagierte und das
Direktgeschaft mit offentlichen Stellen einschrénkte, das in den Jahren der letzten
Kreditrestriktionen beachtlich ausgeweitet worden war.

Reserven

Die vorliegenden Teilangaben deuten darauf hin, daB die finanziellen Reserven
der bfifentlichen Haushalte — in Form von Bankguthaben und ihnen gleichzu-
setzenden Anlagen sowie von Bestdnden der Sozialversicherungen an Geldmarkt-
titeln, Wertpapieren und Schuldbuchforderungen — 1968 wieder zugenommen
haben. Sie dirften um schatzungsweise /2 Mrd DM gestiegen sein, nachdem sie
sich 1967 vor allem aufgrund der defizitaren Entwicklung der Renten- und der
Arbeitslosenversicherung erstmals seit Jahren verringert hatten (um schatzungs-
weise 3/4 Mrd DM). Ausschlaggebend hierfir war, daB die Lander und das ERP-
Sondervermogen 1968 ihre flissigen Mittel um zusammen etwa 1,4 Mrd DM auf-
stockten, wahrend sich beim Bund und beim Lastenausgleichsfonds die Kassen-
bestande nur geringfligig veranderten. Da auch die Gemeinden, {iber die freilich
noch keine entsprechenden Angaben vorliegen, ihre Riicklagen - wie in jedem
vorangegangenen Jahr — weiter verstarkt haben diirften, stiegen die Reserven der
Gebietskdrperschaften 1968 um insgesamt wenigstens 11/2 Mrd DM, und zwar
Uberwiegend in Form von Einlagen bei der Bundesbank. Dagegen gingen die
Reserven der Sozialversicherungen um gut 1 Mrd DM zuriick. Der Abbau war
damit nicht nur schwécher als 1967 — weil die Rentenversicherung und die Arbeits-
losenversicherung zwar beide wiederum defizitar, aber doch nicht so ungiinstig
abschlossen wie damals —, sondern er vollzog sich auch in anderer Form als im
Jahr zuvor: Da die Rentenversicherungen anders als 1967 keine Schuldbuchforde-
rungen des Bundes ubernehmen muBten, sondern im Gegenteil — wie erwahnt —
in groBem Umfang solche Titel vorzeitig zurlickgeben konnten, haben sich die
tibrigen Reserven der Sozialversicherungstrager per Saldo kaum geandert: Die
Bestande an Wertpapieren, die 1967 vor allem wegen der Verkdufe durch die
Rentenversicherung der Arbeiter um 11/ Mrd DM abgebaut worden waren, gingen
im vergangenen Jahr nur noch um 0,2 Mrd DM zuriick, und die Bankeinlagen stie-
gen sogar wieder.

c) Weitere Aussichten

Im laufenden Jahr diirfte das Kassendefizit aller 6ffentlichen Haushalte zusammen-
genommen im Vergleich zu 1968 weiter zuriickgehen. Entscheidend hierfiir ist, daB
die Gesamteinnahmen noch starker steigen werden als 1968, obwohl das Sozial-
produkt nominal und erst recht real nicht im gleichen AusmaB wachsen dirfte wie
im Vorjahr. Die Steuerausfélle aufgrund der Entlastung der ,Altvorrate” von der
Bruttoumsatzsteuer werden namlich 1969 kaum noch eine Rolle spielen; ferner
wirkt sich die Erhohung der Mehrwertsteuersitze zum 1. Juli 1968 erstmals auf ein

Wieder steigende
Reserven

Defizite weiter
ricklaufig
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volles Jahr aus, und schliieBlich sind zusatzliche Einnahmen im Zusammenhang
mit dem Absicherungsgesetz in Héhe von 1/ Mrd DM zu erwarten. Da zudem
wichtige gesamtwirtschaftliche Gré8en (zum Beispiel Arbeitsverdienste, investitio-
nen und privater Verbrauch) berdurchschniitlich stark zunehmen werden, missen
auch die hieran ankniipfenden Steuereinnahmen sowie das Aufkommen aus Sozial-
versicherungsbeitrdgen — bei einem in der Rentenversicherung der Arbeiter und
Angestellten abermals um einen Punkt (von 15% auf 16%) heraufgesetzten Bei-
tragssatz — kréaftig wachsen. SchlieBlich dirften die Einnahmen auch deshalb
verstarkt steigen, weil es die Bundesregierung — den Empfehlungen des Konjunk-
turrates und des Finanzplanungsrates vom Méarz 1969 folgend — fiir notwendig hélt,
die Vorauszahlungen auf die Einkommen- und Kdérperschaftsteuer fur 1968 ,,in Fal-
len von Gewicht" nachtréaglich anzupassen und die laufenden Vorauszahlungen zu
Uberprifen; dadurch wurde erreicht, daB sich die glnstige Gewinnentwicklung der
Unternehmen schneller in héheren Steuereingdngen niederschlégt, als dies nor-
malerweise der Fall wére. Auf der anderen Seite werden aber auch die 6ffentlichen
Ausgaben beschleunigt zunehmen. Namentlich Léhne, Gehalter und Versorgungs-
beziige sowie die Verteidigung werden (berdurchschnittlich héhere Aufwendungen
erfordern. Die Ausgaben fiir Sachinvestitionen und fiir mittelbare Investitionen
diirften ebenfalls wieder steigen. Zwar sind diese in den inzwischen bekannt-
gewordenen Haushaltsplanen (bzw. Planentwurfen) recht zuriickhaltend bemessen
worden, doch ist hier in Betracht zu ziehen, daB die Gebietskérperschaften noch
Gber ansehnliche Bewilligungen aus fruheren Rechnungsjahren verfligen. Ins-
gesamt freilich dirften die Ausgaben der offentlichen Haushalte etwas weniger
stark zunehmen, als dies zu Beginn des Jahres den Anschein hatte. Damals hatte
sich ein Anstieg der Ausgaben von Gebietskdrperschaften und Sozialversicherun-
gen um mindestens 9% abgezeichnet, und zwar nicht zuletzt deshalb, weil der
Finanzplanungsrat noch im Dezember 1968 aufgrund der damaligen Beurteilung
der Konjunkturlage den Landern empfohlen hatte, einen Teil der Steuereingange,
die Uber jene Betrage hinausgehen, die in den seinerzeitigen Entwirfen der Haus-
haltsplane fiir 1969 veranschlagt waren, zuséatzlich den Gemeinden zur Investitions-
finanzierung zur Verfligung zu stellen. Im Marz 1969 hat der Finanzplanungsrat
aufgrund der jlingsten konjunktureilen Entwicklung jedoch neue Empfehlungen
ausgesprochen. Nunmehr sollen die Gemeinden die ihnen von den Landern zuge-
wiesenen zusatzlichen Mittel nur soweit ausgeben, wie ,lebenswichtige” Investi-
tionen es erfordern, sie grundsétzlich jedoch zur Senkung des Kreditbedarfs
verwenden. Auch alle Steuermehreinnahmen, die Bund, Lander und Gemeinden
gegeniiber den Ansatzen in ihren endgiltigen Planen erzielen, sind zur Vermin-
derung des Kreditbedarfs einzusetzen. SchlieBlich soll der Bund den Anstieg seiner
Ausgaben drosseln; einen entsprechenden BeschluB hat die Bundesregierung
inzwischen gefaBt. Wie sich diese Empfehlungen quantitativ auswirken, ist im
Augenblick zwar noch nicht voll zu libersehen. Tendenziell werden sie aber dazu
beitragen, das Wachstum der offentlichen Ausgaben zu dampfen; allerdings wird
es noch immer wesentlich starker ausfallen als 1968 und diirfte auch den Anstieg
des nominalen Bruttosozialprodukis erreichen, wenn nicht gar Ubertreffen.

Der weitere Riickgang der Defizite (und damit im wesentlichen auch des Kredit-
bedarfs) ist im Hinblick auf die konjunkturelle Lage durchaus angezeigt. Freilich
dirften sich die Defizite — absolut betrachiet — selbst dann, wenn die Empfeh-
lungen des Finanzplanungsrats in vollem Umfang befolgt werden, wohl 1969 nicht
so stark vermindern wie im Jahre 1968, in dem das Kassendefizit insgesamt — wie
erwdhnt — um etwa 8 Mrd DM niedriger ausfiel als 1967. Der vom Riickgang der
Defizite ausgehende dampfende Effekt ware also 1969 geringer als im Jahr
zuvor, obwohl eher das Gegenteil angezeigt wére. Mit der grundsétziichen Bereit-
schaft der offentlichen Hand, durch finanzpolitische MaBnahmen Gefahren fiir das
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht abzuwenden, ist aber der richtige Weg be-
schritten. Es wird jetzt darauf ankommen, alles zu vermeiden, was die Defizite
wieder in die HOhe treiben konnte. GréBte Vorsicht ist namentlich bei Beschliissen
Uber neue Ausgaben geboten, die Uiber das Jahr 1969 hinaus auch die folgenden
Jahre belasten, ohne daB neue ordentliche Einnahmen erschlossen werden.



4. Zahlungsbilanz*)
a) Gesamtuberblick
Die Entwicklung der deutschen Zahlungsbilanz war 1968 gekennzeichnet durch

— die nochmalige Erhéhung des Uberschusses in den laufenden Transaktionen
mit dem Ausland,

— die auBergewdhnliche Zunahme des langfristigen Nettokapitalexports und

— die Umkehr der kurzfristigen Kapitalstrome von Nettokapitalexporten zu Netto-
kapitalimporten.

Als Folge des kraftigen konjunkturellen Aufschwungs im Inland — das Bruttosozial-
produkt war 1968 real um 7% und nominal um 9% gr6Ber als 1967 — nahmen die
Importe zwar stark zu (+ 16%). Weil aber gleichzeitig die Exporte ebenfalls kraftig
wuchsen (+ 14%), ging der AuBenhandelsiiberschuB infolge des unterschiedlichen
Niveaus von Ausfuhr und Einfuhr nicht zuriick, sondern stieg weiter, und zwar nach
der hier verwendeten (und in der FuBnote erlduterten) Definition um 1,9 Mrd DM
auf 22,9 Mrd DM. Da die Defizite im Dienstleistungsverkehr und bei den Uber-
tragungen zusammengenommen im Jahre 1968 mit 11,4 Mrd DM etwa ebenso
groB waren wie im vorangegangenen Jahr, erhdhie sich der Aktivsaldo aller
laufenden Transaktionen mit dem Ausland im Jahre 1968 um 1,7 Mrd DM auf
11,5 Mrd DM.

Die anhaltend hohen und sogar steigenden AuBenhandelsiiberschiisse der Bun-
desrepublik in einer konjunkturellen Phase, in der nach aller Erfahrung mit einem
Abbau héatte gerechnet werden miissen, waren mit ein Grund dafiir, daB das
internationale Wahrungssystem im Herbst 1968 schweren Belastungen ausgesetzt
war, zu denen freilich die unverdndert groBen und zum Teil noch wachsenden
Defizite in wichtigen Nachbarldndern nicht weniger beigetragen haben. Zwar
exportierte die Bundesrepublik 1968 in vorher nicht gekanntem AusmaB lang-
fristiges Kapital (11,3 Mrd DM), doch wurde dieser KapitalabfluB vielfach nicht als
ein ausreichendes Mittel zur Stabilisierung der auBenwirtschaftlichen Situation an-
gesehen, weil ihm zeitweise hohe Kapitalimporte im kurziristigen Bereich gegen-
Uberstanden (so daB per Saldo doch Devisenzuflisse zur Bundesrepublik verblie-
ben). Hinzu kam, daB auch die Bestandigkeit der langfristigen Kapitalexporte ange-
zweifelt wurde, denn die Kapitalausfuhr beruhte einerseits auf extrem hoher Liqui-
ditat in der Bundesrepublik und zum anderen auf ungewdhnlich hohen Zinssatzen
im Ausland. Mehrere Weilen spekulativer Geldzufliisse, die ihren Hdhepunkt im
November 1968 erreichten, waren der Hauptgrund daflr, daB 1968 fiir insgesamt
7 Mrd DM kurzfristige Kapitalien in die Bundesrepublik flossen (einschlieBlich des
Restpostens der Zahlungsbilanz), wédhrend 1967 umgekehrt fiir mehr als 6 Mrd DM
kurzfristiges Kapital exportiert worden war. Der Umschwung von Kapitalexporten
zu Kapitalimporten im kurzfristigen Bereich wahrend des Jahres 1968 war quanti-
tativ weit bedeutender als die Zunahme des langfristigen Kapitalexports. Wenn
man den kurz- und langfristigen Kapitalverkehr zusammenfaBt, so ergibt sich fir
1968 ein Nettokapitalexport von 4'/> Mrd DM, was ungefahr 5 Mrd DM weniger
waren als im Vorjahr. Auf diese Veradnderung ist es in erster Linie zurlckzufiihren,
daB sich der Bestand der Bundesbank an Gold und Auslandsforderungen 1968 um
7,1 Mrd DM erhohte (gegen lediglich 400 Mio DM im Jahre 1967). Zum Uberwie-
genden Teil hat die Bundesbank die ihr zugeflossenen Devisen nicht zur Aufstok-
kung ihrer jederzeit verfiigbaren Wahrungsreserven verwendet, sondern jenen
Landern, die im vergangenen Jahr Devisen verloren und mit Zahlungsbilanzschwie-

* Dieser Abschnitt stimmt im wesentlichen mit dem im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank fiir Marz
1969 verdffentiichten Aufsatz ,Die wichtigsten Ergebnisse der Zahlungsbilanz fir das Jahr 1968" {iberein. —
Die im folgenden genannten Daten zum Warenverkehr mit dem Ausland sind (soweit nicht anders vermerkt)
methodisch anders abgegrenzt als in der amtlichen AuBenhandelsstatistik. Gem#B den internationalen
Gepflogenheiten bei der Erstellung von Zahlungsbilanzen sind in diesem Abschnitt die fir die Einfuhr von
Waren liber See gezahlten Fracht- und Versicherungskosten aus den amtlichen Einfuhrzahlen ausgeschaitet
und den Ausgaben fiir Dienstleistungen zugeordnet worden. Ausfuhr und Einfuhr werden somit einheitlich
mit fob (free-on-board)-Werten ausgewiesen. Durch die Umgruppierung der Fracht- und Versicherungskosten
der seewdrtigen Einfuhr, die statistisch zu einem Anstieg des AuBenhandelsiiberschusses auf der einen
und einer Passivierung der Dienstleistungsbilanz auf der anderen Seite fihrt, wird jedoch das Gesami-
ergebnis des Waren- und Dienstleistungsverkehrs (und damit auch der Bilanz der laufenden Transaktionen}
nicht berdhrt. Vgl. hierzu auch die methodischen Vorbemerkungen zu dem Aufsatz Uber die Zahlungsbilanz
im Monatsbericht fir Méarz 1969.

Haupttendenzen in der
Zahlungsbilanz flir 1968
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Starke Verzerrungen

in der Zahlungsbilanz
um die Jahreswende
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1) Ohne Sondertransaktionen.

rigkeiten zu kdmpfen hatten, erhebliche Betrage mittel- oder langerfristig zur Ver-
fligung gestellt. Im Kapitel ,Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungs-
politik” (vor allem Seite 42 ff.) ist hierliber bereits Ndheres ausgefihrt worden.

Da die im Zusammenhang mit der Bonner Konferenz der Zehnergruppe von Frank-
reich, GroBbritannien und der Bundesrepublik ergriffenen finanz- und kredit-
politischen Regelungen zum Abbau der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
(siehe hierzu die Chronologie auf Seite 94) ihre volle Wirkung erst 1969 erreichen
kénnen, sind natirlich die Jahresergebnisse der Zahlungsbilanz fiir 1968 per Saldo
stdrker von den der Konferenz vorausgegangenen spekulativen Bewegungen als



von der Gegenbewegung in den restlichen Wochen des Jahres 1968 beeinfluBt
worden. Das Bild des kurzfristigen Kapitalverkehrs wirde sich schon wesentlich
andern, wenn die Monate Januar und Februar 1969, in denen es per Saldo zu
hohen Geldabfliissen kam, in die Betrachtung einbezogen wiirden, denn die Netto-
kapitalzufliisse im kurzfristigen Bereich haben von Anfang Mé&rz 1968 bis Ende
februar 1969 ,nur“ 5,3 Mrd DM betragen.

Ahnlich liegen die Verhéltnisse im AuBenhandel. In den Monaten November und
Dezember 1968 zusammengenommen schloB die Handelsbilanz nach der amtlichen
AuBenhandelsstatistik mit einem RekordiberschuB von 4,7 Mrd DM ab, haupt-
sachlich deshalb, weil die Auslandsnachfrage bis Ende November wegen der Un-
sicherheit Uber das Fortbestehen der derzeitigen Wechselkurse besonders hoch
war, und weil es im Dezember infolge der beschleunigten Abwicklung sogenannter
Altkontrakte nochmals zu einem kréaftigen ExportstoB kam. Im November und
Dezember zusammengenommen waren die Exporte daher um 22% grdBer als ein
Jahr zuvor, wahrend die Importe mit einer Zuwachsrate von 10% weit langsamer
als vorher expandierten. In Reaktion auf die Vorwegnahme von Exporten war die
Ausfuhr im Januar/Februar 1969 mit 15,8 Mrd DM um 3,3 Mrd DM niedriger als in
den beiden letzten Monaten von 1968 und Gbertraf ihren entsprechenden Vor-
jahrsstand nur noch um 6% (saisonbereinigt war sie im Durchschniit der Monate
Januar/Februar trotz anhaltend hoher Auftragseingdnge aus dem Ausland sogar
um 10% niedriger als in den beiden vorangegangenen Monaten). Die Importe
waren dagegen im Januar/Februar mit 14,6 Mrd DM um 0,2 Mrd DM grdBer als in
den beiden Vormonaten; ihren korrespondierenden Stand von Anfang 1968 lber-
trafen sie um 18%, und saisonbereinigt waren sie um 11% gréBer als im Novem-
ber/Dezember 1968. Infolge dieser gegenlaufigen Entwicklung schrumpfte der
AuBenhandelsiiberschuB im Januar/Februar 1969 auf 1,2 Mrd DM zusammen, ver-
glichen mit, wie erwéhnt, 4,7 Mrd DM in den beiden letzten Monaten von 1968
und 2,6 Mrd DM in den Monaten Januar/Februar 1968.

Das Anbranden der Spekulationswelle und ihr Riicklauf — Bewegungen also, die in
vielen Teilbereichen der Zahlungsbilanz deutliche Spuren hinterlieBen — sind in
ihrem statistischen Niederschlag beim Bankensystem aus der folgenden Tabelle zu
ersehen. Die zentralen Wahrungsreserven, die von Anfang September bis zum
23. November 1968 um 9,5 Mrd DM zugenommen hatlen, sind vom 24. November
1968 bis Ende Februar 1969 um 11,1 Mrd DM zuriickgegangen und damit unter den
Stand vor Beginn der spekulativen Zuflisse im Herbst des vergangenen Jahres
gesunken. Gegenlaufig zur Entwicklung der zentralen Reserven haben jedoch die
kurzfristigen Netto-Auslandsforderungen der Kreditinstitute, die in den Wochen vor
der Bonner Konferenz infolge umfangreicher Geldzuflisse aus dem Ausland um
reichlich 5 Mrd DM gesunken waren, vom 24. November 1968 bis Ende Februar 1969
wieder um 8 Mrd DM zugenommen. Die Bundesbank hat dabei durch ihre Swap-
politik entscheidend mitgeholfen, so hohe Betrdge auf die auslandischen Geld-
markte zurlickzudirigieren. Rechnet man, um ein Gesamtbild der Devisenbewe-
gungen zu gewinnen, den Devisenabgang bei der Bundesbank und die Aktivierung
der Geschéaftsbankenposition zusammen, so ergibt sich fir die Zeit vom 24. No-
vember 1968 bis Ende Februar 1969 ein Nettodevisenabgang von 3,0 Mrd DM,
wodurch die Zuflisse in der Zeit von Ende August bis zur Bonner Konferenz
(4,4 Mrd DM) zu fast drei Vierteln absorbiert worden sind. Der verbleibende Devi-
seniiberschuB von 1,3 Mrd DM in einem Zeitraum von sechs Monaten dirfte iber-
wiegend auf ,normale” Leistungs- und Kapitaltransaktionen zurlickgehen. Die
»,Grundbilanz” wies in dieser Zeit sogar ein Defizit von 2 Mrd DM auf, da dem
UberschuB aus den laufenden Transaktionen in Héhe von rund 6 Mrd DM eine Aus-
fuhr langfristigen Kapitals im Betrage von fast 8 Mrd DM gegentiberstand. Von der
langfristigen Kapitalausfuhr entfielen 4,2 Mrd DM auf Portfoliokaufe von ausléandi-
schen Wertpapieren (insbesondere DM-Anleihen von Auslandern: 2,3 Mrd DM und
ausléndische Investmentzertifikate: 0,9 Mrd DM) sowie 2,9 Mrd DM auf private
Kreditgewéhrungen an Auslander.

Im folgenden werden die wichtigsten Tendenzen in der Entwicklung der einzelnen
Teilbereiche der Zahlungsbilanz des Jahres 1968 dargestelit.
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Nochmalige Erhéhung
des AuBenhandels-

tberschusses

Verdnderungen der kurzfristigen Nettoforderungen
des deutschen Bankensystems an das Ausland
Zunahme: +, Abnahme: —; Mio DM
Zeitabschnitt Bundesbank Kreditinstitute Insgesamt
|. Spekulationswelle im Herbst 1968
September + 983 + 91 + 1074
Oktober — 605 + 508 — 97
1. —~ 23. November + 9150 1) — 5737 + 3413
Insgesamt + 9528 — 5138 + 4 390
1. Riicklauf der Spekulationswelle
seit der Bonner Konferenz
24. — 30. November — 1940 1) + 2712 4+ 772
Dezember — 3619 + 374 — 3145
Januar — 5059 + 5847 + 788
Februar — 572 — 888 — 1460
Insgesamt — 11090 + 8045 — 3045
111. Devisenbewegungen seit September 1968
{0+ 1 — 1562 + 2907 + 1345
1 Nur Position der wdchentlich berichtenden Banken.

b) Bilanz der laufenden Posten

Bei Verwendung von fob-Zahlen ist der UberschuB im Warenverkehr (einschlieB-
lich des Transithandels) von 21,0 Mrd DM im Jahre 1967 auf — wie erwahnt —
22,9 Mrd DM im Jahre 1968 gestiegen; er war damit fast doppelt so gro3 wie zwei
Jahre vorher (1966: 11,8 Mrd DM). Wahrend die Aktivierung im Jahre 1967 weit-
gehend mit der damaligen inlandischen Konjunkturabschwichung zusammenhing,
diirfte das Anhalten des hohen Uberschusses im Jahre 1968 vor allem darauf
zuriickgehen, daB sich die Preis- und Kostendisparitdt zwischen der Bundes-
republik und dem Ausland weiterhin zugunsten der Bundesrepublik vergrdBerte,
obgleich die Inlandsnachfrage in der Bundesrepublik ebenfalls stark stieg. Eine
wichtige Rolle spielte dabei, daB zu Beginn des Jahres 1968 die Kapazitdten noch
nicht wieder voll ausgelastet gewesen waren, so daB mit der Zunahme der Pro-
duktion die Produktivitdt zundchst beachtlich stieg und weiterhin Angebote zu
gleichbleibenden, ja zeitweise sinkenden Preisen erlaubte. Hinzu kam, daB der
Ubergang zur Mehrwertsteuer Anfang 1968 den Exporteuren die Moglichkeit zu
leichten Preissenkungen bot, wie umgekehrt die Importeure sich hieraus eine
gewisse Verteuerung der Auslandsbeziige errechneten ).

Insgesamt haben sich die Exporte der Bundesrepublik 1968 um reichlich 14% auf
99,4 Mrd DM erhoht, verglichen mit einer Zunahme um 8% im Jahre 1967. Der
Anstieg des deuischen Exports (ibertraf damit die Ausweitung der Weltausfuhr,
die fir 1968 auf gut 11% geschatzt werden kann. Der Anteil der Bundesrepublik
am Welthandel hat sich daher weiter vergroBert.

Die Einfuhr andererseits hat 1968 um knapp 16% oder etwas mehr als 10 Mrd DM
auf 76,6 Mrd DM (ohne Fracht- und Versicherungskosten der seewértigen Einfuhr)
zugenommen, wahrend sie im vorangegangenen Stagnationsjahr um 3'/2% gefal-
len war. Da das Bruttosozialprodukt 1968 nominal um 44 Mrd DM stieg, entspricht
die Einfuhrzunahme rund 25% des gleichzeitigen Zuwachses des Bruttosozial-
produktes. Die Relation zwischen Einfuhrzunahme und Zunahme des Brutto-
sozialproduktes (sogenannte marginale Importquote) erwies sich schon immer als
stark konjunkturabhangig. [hren bisher hdchsten Wert hat sie im Jahre 1965, auf
dem Hoéhepunkt der letzten Aufschwungsperiode, mit 30% erreicht. Der Einfuhrsog
ist also 1968 nur relativ wenig hinter dem friiherer Hochkonjunkturjahre zuriick-
geblieben. Eine noch stirkere Steigerung der Einfuhr wére wohl nur zu erwarten
gewesen, wenn die auslandischen Lieferanten ihre Preise auf breiter Front gesenkt
hatten. Tatséchlich ist es aber nur zu einzelnen Preissenkungen gekommen, und
dies woh! auch nur, weil Erldsschmélerungen in Kauf genommen wurden, um den
Marktanteil in der Bundesrepublik zu halten oder zu vergréBern.

1 Genaue Berechnungen haben zwar ergeben, daB die Einfihrung der Mehrweristeuer zunichst einen auf-
wertungsidhnlichen Effekt hat, jedoch nur unter Einbeziehung des sogenannten ,Verschmutzungseffekies”
(d. h. vor allem der Vorbelastung der existierenden Anlagen mit Umsatzsteuer, die im neuen System nicht
mehr ,anrechenbar" ist). Die Exporteure und Importeure haben diesen indirekten Kostensteigerungen aber
offenbar keine Bedeutung beigemessen.



Neben den eben geschilderten Faktoren sind 1968 allerdings auch Sondereinfliisse
wirksam gewesen, die auf eine tempordre Erhéhung des AuBenhandelsiiberschus-
ses hinausliefen. Wie erwahnt, waren dies im Herbst 1968 insbesondere die Be-
fiirchtungen hinsichtlich einer Anderung der Wechselkurse, die einerseits die
Auslandsnachfrage in der Bundesrepublik verstirkt und andererseits die deut-
schen Importe verzégert haben. Hinzu kam im Dezember 1968, also nach dem
ErlaB der steuerlichen MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung, ein
besonderer ExporistoB, da die Auslieferung von Waren auf Grund der sogenannten
Altkontrakte von der Exportsteuer befreit blieb, wenn sie bis zum 23. 12. 1968
erfolgte. Tatsachlich diirften aus diesem Grunde Exporte in einer GréBenordnung
von schitzungsweise ein bis zwei Milliarden DM zeitlich vorgezogen worden sein,
die unter normalen Bedingungen erst Anfang 1969 ausgeliefert worden wéren.
Die Exportzahlen im Januar und Februar 1969 sind dementsprechend niedriger
gewesen.

Im einzelnen 148t sich folgendes zur AuBenhandelsentwicklung des Jahres 1968
feststellen: Die regionale Aufgliederung der Ausfuhr zeigt, daB sich 1968 am
stérksten die Exporte der Bundesrepublik in die Vereinigten Staaten ausgeweitet
haben. Sie wuchsen um 3 Mrd DM (oder 38%) auf 10,8 Mrd DM, womit der Anteil
der Amerika-Exporte an der gesamten deutschen Ausfuhr von 9% im Jahre 1967
auf 11% gestiegen ist. Besonders hat dabei der Kraftfahrzeugexport zugenommen
(4 60%). Aber auch die deutschen Verkadufe in den Mitgliedslandern der Euro-
paischen Wirtschaftsgemeinschaft erhéhten sich 1968 (berdurchschnittlich, nédm-
fich um 17% {(oder 54 Mrd DM) auf 37,4 Mrd DM (iber die Entwicklung des
AuBenhandels mit den einzelnen Partnerldndern der Sechsergemeinschaft infor-
miert die Tabelle auf Seite 88). Die deutschen Exporte in die Lander der Euro-
paischen Freihandelszone dagegen nahmen 1968 nur unterdurchschnittlich zu
— namlich um 9/2% auf 22,6 Mrd DM —, aber sie wuchsen in etwas starkerem
MaBe als die Gesamtimporte dieser Lander. Dies ist ein Indiz dafir, daB die
handelspolitischen Benachteiligungen beim Export in diesen Raum im allgemeinen
durch andere Faktoren kompensiert worden sind. Die Skala der Exportentwicklung
in die einzelnen EFTA-Lander ist allerdings besonders breit: Sie reicht von einer
Abnahme der Ausfuhr nach Norwegen um 3/2% bis zu einer Zunahme um 18%
im Export nach Portugal. Die Ausfuhren nach GroBbritannien erhéhten sich um
16%; sie wuchsen damit 1968 trotz der Pfundabwertung weit starker als im Jahre
1967 (11%), in dem sich die Pfundabwertung vom November jenes Jahres praktisch
noch nicht auswirken konnte.

Die Entwicklungslénder bezogen 1968 deutsche Waren im Werte von 17,7 Mrd DM
oder 9% mehr als im Vorjahr (+ 6%). Die Exporte in die Staatshandelslander,
die noch 1967 ihre Beziige aus der Bundesrepublik um ein Drittel gesteigert
hatten, nahmen 1968 um lediglich 3% zu, so daB der Anteil dieser Lander an der
Ausfuhr der Bundesrepublik wieder auf 41/2% gesunken ist, d. h. ungeféhr auf die
Quote des Jahres 1966.

Die Einfuhr der Bundesrepublik hat 1968, wie erwdhnt, um knapp 16% zugenom-
men. Nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik (auf die zurlickgegriffen werden
muB, weil Einfuhrangaben auf fob-Basis fiir einzelne Warenpositionen nicht ver-
fugbar sind) haben sich die Einfuhren von kommerziellen Giitern der gewerblichen
Wirtschaft sogar um 22% oder 11 Mrd DM auf reichlich 60 Mrd DM erhéht. Am
starksten sind dabei die Beziige ausléandischer Halbwaren und Fertigwaren-Vor-
erzeugnisse gestiegen, und zwar um nahezu 30% auf reichlich 26 Mrd DM. Dieses
starke Wachstum hing nicht allein mit der Ausweitung der industriellen Produk-
tion zusammen (mit der immer eine gewisse Einfuhrsteigerung einhergeht), son-
dern wurde auch durch die Aufstockung der Lager begiinstigt, die um die Jahres-
wende 1967/68 wegen des Ubergangs zur Mehrwertsteuer und der damit verbun-
denen unvolistédndigen Entlastung der Altvorrate von der kumulativen Umsatzsteuer
auf einen besonders niedrigen Stand gesunken waren. Uberproportional, namlich
um 19%, ist auch die Einfuhr von Fertigwaren-Enderzeugnissen gestiegen, so daB
sich insoweit die Marktanteile der auslandischen Lieferanten auf dem Inlands-
markt etwas vergroBert haben. Die Rohstoffbezlige aus dem Ausland, die 1967
stagniert hatten, wuchsen 1968 etwa im AusmaB der Gesamteinfuhr (um 15%).
Auch hier spielte neben dem produkiionsbedingten Mehrbedarf die Lagerauf-

Einzelheiten zur AuBen-
handelsentwicklung
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Zahlen zur AuSenhandelsentwicklung®)

l 1966 I 1967

| 1968

|1967

L1058

1964 1965 1965 1966
Position Mrd BM Veranderung gegen Vorjahr in %
Ausfuhr (fob) 1)
Industrieldnder 50,5 55,1 61,8 66,2 771 + 93 + 12,0 + 7.2 + 16,5
EWG-Mitgliedslander 23,6 25,2 29,3 32,0 7,4 + 6,7 + 16,1 + 9,3 + 16,7
Belgien-Luxemburg 4,9 5,5 6,4 6,4 7.5 + 13,9 + 15,5 + 0,3 + 15,6
Frankreich 7,4 7.8 9,2 10,1 12,2 + 5,0 + 18,3 + 9,1 + 21,8
Italien 4,6 4,5 57 6,9 7,6 — 2,0 + 25,8 + 218 + 98
Niederlande 6,7 7.4 8,0 8,6 10,1 + 9,4 + 8,4 + 8,0 + 17,2
EFTA-Mitgliedsi&nder 17,7 19,4 20,3 20,6 22,6 + 94 + 5,0 + 1,6 + 95
Danemark 21 23 2,3 2,4 24 + 10,7 + 0,2 + 1,9 + 1,7
GroBbritannien 2,7 2,8 3.1 3,5 4,0 + 3,2 + 11,6 + 11,0 + 16,0
Norwegen 1,2 1,4 1,5 1,5 1,4 + 11,4 + 8,7 — 23 — 35
Osterreich 3,3 3,8 4,2 4,1 4,4 + 15,2 + 11,1 — 29 + 79
Portugai 0,5 0,6 0,7 0,6 08 + 23,0 + 7.6 — 6,0 + 18,1
Schweden 33 3,8 3,6 35 3,9 + 15,2 — 4,8 — 11 + 89
Schweiz 4,6 4,7 4,9 5,0 5,7 + 2,0 + 4,8 + 3,5 + 13,2
Vereinigte Staaten von Amerika 4,8 5,7 7.2 7,9 10,8 -+ 20,0 + 25,0 + 9,5 + 37,9
Ubrige Industrielander 4,4 4.8 5,0 5,7 6,3 + 11,2 + 3,56 + 14,5 + 10,4
Entwicklungslander 11,9 13,6 15,3 16,2 17,7 + 14,0 + 12,5 + 59 + 9,0
Staatshandelslander 2,3 2,7 3,3 4,4 4,5 + 15,5 -+ 23,6 + 323 + 31
Alle Lander 3) 64,9 71,6 80,6 87.1 99,6 + 104 4 12,5 + 80 4 14,4
Einfuhr {cif) 2)
Industrielander 42,5 52,0 53,2 51,4 59,8 + 22,3 + 23 — 34 + 16,2
EWG-Mitgliedsléander 20,4 26,7 27,8 27,6 33,5 + 30,7 + 42 — 05 + 21,1
Belgien-Luxemburg 3 54 5,6 5,4 6,8 -+ 25,8 + 3,5 — 3,0 + 25,1
Frankreich 6,3 7,9 8,6 8,5 9,8 + 251 + 99 — 1,5 + 15,2
Italien 4,5 6,6 6,7 6,4 8,1 + 46,9 + 1,8 — 3,6 + 253
Niederlande 53 6,8 6.9 7.3 8,8 + 27,6 + 0,6 + 59 + 21,1
EFTA-Mitgliedslander 10,7 12,1 1,9 1,0 12,7 + 13,5 — 15 — 8,0 + 15,2
Dédnemark 13 1,5 1.4 1,2 1,2 + 17,6 — 7.8 — 14,5 + 6,3
GrofBbritannien 2,8 3,1 3.1 2,9 34 + 12,9 + 04 - 71 + 16,2
Norwegen 0,8 0,9 0,9 0,9 1,1 + 11,2 + 27 + 7.3 + 14,1
Osterreich 1,5 1,7 1,7 1,5 1,8 + 12,4 — 1,0 —12,8 + 19,56
Portugal 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 + 18,5 — 11,9 — 101 + 59
Schweden 23 2,5 2,4 2,2 2,5 + 7.8 — 3,3 — 93 -+ 14,9
Schweiz 1,8 2,2 2,2 2,1 2,5 + 21,0 + 1,3 — 6,4 + 17,5
Vereinigte Staaten von Amerika 8,1 9,2 9,2 8,6 8,8 + 14,0 — 0,2 — 6,8 + 3.4
Ubrige Industrielander 33 4,0 43 4,2 4,8 + 19,5 + 68 — 14 + 131
Entwicklungslander 13,8 15,4 16,2 15,7 17,9 + 11,6 + 51 — 34 + 14,4
Staatshandelslénder 2,4 2,9 3,2 3,0 34 -+ 20,9 + 8,0 — 43 + 131
Alle Lander 3) 58,8 70,4 72,7 70,2 81.2 + 19,7 + 32 — 3,4 + 15,7
Weitere Angaben zum deutschen AuBenhandel
Weltausfuhr 610,8 661,6 726,0 762,0 p) 848,8 + 8,3 + 97 + 50| p) + 11,4
Anteil der deutschen Ausfuhr
an der Weltausfuhr in % 10,6 10,8 11,1 1,4 p) 11,7
an der Ausfuhr der OECD- ,
Mitgliedslander in % 14,5 14,6 14,8 15,2 p) 154 . .
an der Ausfuhr der EWG-
Mitgliedslander in % 38,1 37,3 38,3 38,7 p) 387
Anteil der Ausfuhr am
Bruttosozialprodukt in %
(Exportquote) 15,7 15,8 16,8 p) 18,0 p) 188 . .
Anteil der Einfuhr am
Bruttosozialprodukt in %
(Importquote) 14,2 15,6 15,1 p) 145 p) 15,4 .

* Nach den Angaben der amtlichen AuBen-

handelsstatistik. — 1 ErfaBt nach Verbrauchs-

landern. — 2 ErfaBt nach Hersteliungs-
tandern. — 3 Einschl. Schiffs- und Luftfahr-

zeugbedarf usw. — p Vorlaufig.




stockung eine gewisse Rolle, jedoch weniger ausgeprégt als bei Halbwaren. Die
von der Binnenkonjunktur kaum tangierten Einfuhren (ndmtlich die Beziige der
Bundesregierung und die Importe ernahrungswirtschaftlicher Erzeugnisse) waren
1968, insgesamt betrachtet, etwas geringer als 1967.

EinschlieBlich der Fracht- und Versicherungskosten bei der Einfuhr von Waren
{iber See hat sich 1968 im Dienstleistungsverkehr der Bundesrepublik mit dem
Ausland nach vorlaufigen Berechnungen ein Fehlbetrag von annédhernd 4,4 Mrd
DM ergeben (gegen 4,9 Mrd DM im Jahre 1967). Die wichtigsten Passivposten
waren die Ausgaben im Reiseverkehr, die Kapitalertragszahlungen an Auslander
sowie die Aufwendungen flir Transportieistungen, Provisionen, Werbe- und Messe-
kosten.

In der Kapitalertragsbilanz hat das Defizit freilich von 1,8 Mrd DM (1967) auf
0,9 Mrd DM (1968) abgenommen. Von Bedeutung hierflir war insbesondere, daf
die Einnahmen der Bundesrepublik aus Kapitalertragen um 730 Mio DM gestiegen
sind (auf knapp 2,8 Mrd DM), wahrend sie im vorangegangenen Jahr nur um
230 Mio DM gewachsen waren. Abgesehen von dem hohen Zinsniveau im Aus-
land beruhte die Zunahme in erster Linie auf der relativ starken Erhéhung der
deutschen Auslandsanlagen, die einschlieBlich der zinstragenden Wé&hrungsreser-
ven der Bundesbank 1968 um ungefahr 21 Mrd DM (darunter langfristige Forde-
rungen im Betrage von 13 Mrd DM) gewachsen sind, nachdem sie 1967 um 12 Mrd
DM zugenommen hatten. Auf der anderen Seite haben sich die Kapitalertrags-
zahlungen der Bundesrepublik an das Ausland gegenlUber dem Vorjahr um 100
Mio DM auf 3,7 Mrd DM verringert, wobei das gewinnschwache Jahr 1967 die
Ertradge der Auslandsbeteiligungen an deutschen Unternehmen herabgedriickt hat
(auf 1,6 Mrd DM gegen 1,8 Mrd DM im Jahre 1967). Wenn man die Wahrungs-
reserven der Bundesbank dem Ubrigen im Ausland angelegten deutschen Ver-
mdgen hinzurechnet und den Gesamtertrag aus den so definierten deutschen
Auslandsanlagen mit den Beiragen vergleicht, die umgekehrt fiir Ertrage aus-
landischen Vermégens in der Bundesrepublik ins Ausland zu transferieren waren,
so ergibt sich fiir 1968, daB etwa drei Viertel der eigenen Transferleistungen durch
Einnahmen ,gedeckt® waren. In den meisten Jahren seit der Wahrungsreform
hatten die deutschen Kapitalertrage im Ausland einen weit geringeren Teil der an
das Ausland zu zahlenden Kapitalertrage ausgemacht.

Freilich werden Wa&hrungsreserven einerseits und private Auslandsvermdégen
andererseits sehr unterschiedlich verzinst, so daB aus der Gegeniibersteliung der
beiden Zahlungsstrome keine Schliisse auf die dahinterstehenden Kapitalbesténde
gezogen werden kdnnen. Die Anndherung der empfangenen an die geleisteten
Kapitalertrage ist jedoch ein Indiz dafiir, daB sich zumindest der Abstand zwischen
dem absoluten Betrag des deutschen Auslandsvermodgens und dem Vermdgen
des Auslands in der Bundesrepublik betrachtlich verringert hat. Nach dem Kriege
existierte praktisch kein deutsches Auslandsvermégen mehr, wahrend umgekehrt
das Vermdgen des Auslands in der Bundesrepublik erhalten blieb, wenn auch
GroBenordnungen hierfir nicht bekannt sind. Nach den zahlungsbilanzstatistischen
Unterlagen aber hat die Bundesrepublik von 1950 bis 1968 Auslandsvermdgen
in Hohe von 110 Mrd DM erworben (davon allerdings 38 Mrd DM in Form von
Wahrungsreserven), wahrend sich die Vermdgensanlagen des Auslands in der
Bundesrepublik in der gleichen Zeit um 52 Mrd DM erhdhtent). Diese Zahlen
schlieBen Wertanderungen bei industriellen Beteiligungen nicht ein (wie Uber-
haupt die statistischen Unterlagen z. B. hinsichtlich der Reinvestition von Gewin-
nen nicht vollstdndig sind). Sie machen aber deutlich, daB sich die Nettoschuld-
nerposition der Bundesrepublik im Vergleich zum Ausland betrachtlich verringert
hat, wenn nicht schon ein ungefahrer Ausgleich zwischen Auslandsvermégen in der
Bundesrepublik und deutschem Vermdgen im Ausland (einschlieBlich der Forde-
rungsrechte an das Ausland) erreicht ist. Freilich dominieren bei dem auslandischen
Vermdégen in der Bundesrepublik die industriellen Beteiligungen, bei dem deut-
schen Auslandsvermégen dagegen Wahrungsreserven, Wertpapieranlagen und

1 Der nicht aufgliederbare Restposten der Zahlungsbilanz wies von 1950 bis 1968 einen kumulativen Aktiv-
saldo von knapp 11 Mrd DM auf; dieser Betrag wurde in voller Héhe als Zunahme des ausldndischen Ver-
moégens in der Bundesrepublik angesehen, obwohl sich dahinter sehr unterschiedliche Vorgénge verbergen,
nicht zuletzt unerfaBte Einnahmen aus den laufenden Transaktionen mit dem Ausland.

Geringeres Defizit im
Dienstleistungsverkehr
geht zurtick auf. ..

... starke Erhéhung
der deutschen Ein-
nahmen aus Kapital-
ertragen

Deutsches Auslands-
vermdgen und aus-
landisches Vermogen
in der Bundesrepublik
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Reiseverkehr

Ubriger kommerzieller
Dienstleistungsverkehr

Hauptsalden des Dienstleistungsverkehrs
mit dem Ausland

Mio DM
Position 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968
1. Kommerzieller Dienstleistungs-
verkehr
Reiseverkehr ~21601 —1926| —1982! —2550| —3066| —2727| —2677
Kapitalertrdge — 1258 —1213| —1578 —1811| —1482| —1783| — 0934
Transport 1) — 84| — 805 —1099| — 748| — 515 — 517 — 812
Provisionen, Werbe- und
Messekosten — 1272 —1336| —1494| —1595| —1808] — 1951 — 2017
Ubrige Dienstleistungen — 1533 — 1782 —1835| —2158| —2531| —2426( — 2769
Saldo — 7077 —7062| —7988| —8B8862| —9402| —9404| -— 9209
2. Ubrige Posten der Dienst-
leistungsbilanz
Einnahmen von fremden
Truppen + 4101 + 42441 H-4187| -+ 4124} 4 4898 -+ 5241 + 5362
davon:
Vereinigte Staaten
von Am'erlka. +2920) +2915| 42824 +2723| 3241 + 35657 + 3715
GroBbrl'tannlen 4 732] + 848 + 853 -+ 907| + 953] + 94| + 946
Frank!'elch + 252| + 256 -+ 276| + 277 + 410{ + 386 -+ 284
Sonstige + 197 + 225 + 234 + 217 + 204| + 349 + 417
Einnahmen und Ausgaben
deutscher dffentlicher Stellen — 89 — 337 — 300 — 547 — 6589 — 687 — 505
Saldo +4012| +3907( +3887| +3577| +4309| + 4554 4 4857
Dienstleistungsverkehr
insgesamt (1 -+ 2) —3065| —3155| —4101| —5285| —5093| —4850] —4352
Nachrichtlich:
Saldo der Dienstleistungsbilanz
ohne Nebenkosten der seewdrtigen
Einfuhr 2) — 21| — 6| — 65711| —1288| —1226 — 703| + 178

1 Einschl. der im cif-Wert der Einfuhr enthaltenen Ausgaben an Auslander fiir Fracht- und Versicherungs-
kosten beim Import von Waren Uber See. — 2 Entspricht dem Saldo der im Statistischen Teil der Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank und in den Statistischen Beiheften, Reihe 3 Zahlungsbilanzstatistik,
laufend verdffentlichten Dienstieistungstransaktionen.

Kredite. Die andersartige Struktur des deutschen Auslandsvermdgens geht zum
Teil darauf zurlick, daB die deutsche Industrie in den Nachkriegsjahren zunéchst
bemiiht war, ihr inldndisches Anlagevermdgen auszuweiten, so daB sie die
Devisenerldse aus dem AuBenhandel zum gr&Bten Teil an die Zentralbank ver-
auBerte (was zu einem kraftigen Anstieg der Wahrungsreserven flihrte) und nur in
geringem Umfang selbst Auslandsinvestitionen vornahm. Von Bedeutung war aber
auch, daB die Transformation von liquidem Auslandsvermdégen in die langerfristige
Anlage, vor allem in industrielle Beteiligungen, vielfach daran scheiterte, daB bei
den bestehenden Wechselkursrelationen der Erwerb von industriellen Beteiligun-
gen im Ausland relativ (d. h. im Vergleich zu einer entsprechenden Anlage im
Inland) zu kostspielig erschien.

Im Reiseverkehr mit dem Ausland hat sich 1968 das Defizit geringfiigig (auf etwas
weniger als 2,7 Mrd DM) vermindert. Die Ausgaben deutscher Touristen im Aus-
land, die 1967 erstmals nach dem Kriege zurlickgegangen waren, sind 1968 zwar
wieder gestiegen. Die Zunahme um 240 Mio DM oder knapp 4% (auf 6,3 Mrd DM)
hielt sich aber im Vergleich zu weiter zurlickliegenden Jahren in verhaltnismaBig
engen Grenzen. Gemessen am verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte, das
im Verlauf des Jahres 1968 beschleunigt gestiegen ist, haben sich die Aufwendun-
gen fir Auslandsreisen sogar weiter — wenn auch nur leicht — verringert, namlich
auf etwas weniger als 1,9% gegen knapp 2% im Jahre 1967. Die Einnahmen der
Bundesrepublik von fremden Besuchern nahmen 1968 um ann&hernd 300 Mio DM
auf 3,6 Mrd DM zu; sie stiegen damit nicht nur relativ (8!/2%), sondern auch dem
absoluten Betrage nach stérker als die Ausgaben deutscher Reisender im Ausland.

In den dbrigen Bereichen des kommerziellen Dienstleistungsverkehrs haben sich
dagegen die Ausgaben ,konjunkturgerecht” stiarker erhdht als die Einnahmen.
Dies gilt vor allem flr die Transportbilanz, deren Passivsaldo um 300 Mio DM
auf 800 Mio DM gestiegen ist. Da die Einfuhren Uber See, deren Frachtkosten mehr
als die Halfte aller Transportausgaben ausmachen, um ein reichliches Zehntel
héher waren als ein Jahr zuvor, haben vor allem die damit in unmittelbarem
Zusammenhang stehenden Aufwendungen flir Seefrachten und Hafendienste zu-
genommen (um 720 Mio DM auf 5,8 Mrd DM). Fir Provisionen, Werbe- und Messe-



kosten wandte die Bundesrepublik 1968 rund 2 Mrd DM (netto) oder knapp 100
Mio DM mehr auf als ein Jahr zuvor. Diese Ausgaben, die seit der Wé&hrungs-
reform ununterbrochen gestiegen sind — und in ihrer Hohe mittlerweile nicht
mehr wesentlich hinter dem Defizit des Reiseverkehrs zuriickbleiben —, stehen in
direktem Zusammenhang mit der Ausweitung des deutschen Exports. Fir die
sonstigen kommerziellen Dienstleisiungstransaktionen ergab sich 1968 ein gegen-
Uber dem Vorjahr um 350 Mio DM auf 2,8 Mrd DM gestiegener Passivsaldo, wovon
0,8 Mrd DM auf Arbeitsentgelte an Grenzgénger usw. (nicht zu verwechseln mit
den Lohniiberweisungen der Gastarbeiter, die unter den ,Ubertragungen” erfaBt
werden) und 0,6 Mrd DM auf die Zahlung von Patent- und Lizenzgeblhren (Vor-
jahr: 0,5 Mrd DM) entfielen.

Insgesamt ist im Jahre 1968 im kommerziellen Dienstleistungsverkehr der Bundes-
republik mit dem Ausland ein Defizit von 9,2 Mrd DM entstanden, verglichen mit
9,4 Mrd DM im Jahre 1967. Damit unterscheidet sich die Position der Bundes-
republik im internationalen Dienstleistungsverkehr weiterhin grundlegend von der
Lage anderer groBer Industrielénder. Beispielsweise hatten 1967 im kommer-
ziellen Dienstleistungsverkehr die Vereinigten Staaten einen UberschuB im Gegen-
wert von etwa 24 Mrd DM und GroBbritannien einen Aktivsaldo von rund 8 Mrd
DM zu verzeichnen. Auch die Schweiz (schatzungsweise + 4 Mrd DM), ltalien
(+ 3 Mrd DM) und die Niederlande (+ 2 Mrd DM) wiesen relativ hohe Netto-
Einnahmen aus kommerziellen Dienstleistungstransaktionen auf'). Die Ursachen
fur diese groBen Unterschiede zwischen der deutschen Position und der Position
anderer wichtiger Industrielander liegen einmal darin, dal3 die Bundesrepublik
trotz der hohen Zunahme in den letzten Jahren nur (ber ein vergleichsweise nied-
riges (und lberdies vielfach in liquider Form gehaltenes) Auslandsvermégen ver-
flgt und deshalb weit geringere Einnahmen aus Kapitalvermégen erzielt als andere
Industrielédnder. Beispielsweise beliefen sich die Einnahmen der Vereinigten Staa-
ten aus ihrem Auslandsvermégen 1967 auf den Gegenwert von 34 Mrd DM (brutto).
Hinzu kommt, daB die Bundesrepublik stets hohe Passivsalden im Reiseverkehr
mit dem Ausland aufweist und daB sie — hauptsachlich wegen der Inanspruch-
nahme auslandischer Schiffe, Hafendienste und Fluglinien — fiir Transportleistun-
gen regelmaBig weit mehr an das Ausland zahli, als sie aus geleisteten Trans-
porten einnimmt.

Wenn die hohen Fehlbetrage der Bundesrepublik aus kommerziellen Dienst-
leistungstransaktionen in der Bilanz des gesamten Dienstleistungsverkehrs nicht
in vollem Umfang in Erscheinung treten (wie erwahnt wies die Dienstleistungs-
bilanz 1968 ein Defizit von 4,4 Mrd DM auf), so geht dies auf die Einnahmen zu-
rick, die die Bundesrepublik von den auf ihrem Territorium stationierten Truppen
der verbindeten Méachte erzielt. Diese Einnahmen betrugen 1968 rund 5,4 Mrd
DM; sie waren um 120 Mio DM hoéher als im vorangegangenen Jahr. In der Haupt-
sache resultierten diese Einnahmen daraus, daB amerikanische Truppendienst-
stellen fiir ihren eigenen DM-Bedarf und fiir den DM-Bedarf amerikanischer
Soldaten (sowie deren Familienangehdrigen) Dollar im Gegenwert von 3,6 Mrd DM
bei der Bundesbank in Deutsche Mark umtauschten. Im Rahmen des Devisenaus-
gleichs standen den Einnahmen aus amerikanischen Quellen deutsche (in anderen
Zahlungsbilanzpositionen erfaBte) Leistungen im Betrage von 3,9 Mrd DM gegen-
tiber, wovon 0,9 Mrd DM auf Zahlungen der Bundesregierung fiir militdrische
Zwecke (Ausbildungskosten, Waffeneinfuhren und Vorauszahlungen fir solche
Importe) sowie 3,0 Mrd DM auf den Erwerb mittelfristiger DM-Schuldverschreibun-
gen des amerikanischen Schatzamtes durch die Bundesbank (2,5 Mrd DM) und
durch deutsche Geschaftsbanken (0,5 Mrd DM) entfielen.

in der Ubertragungsbilanz, dem dritten groBen Teilbereich der laufenden Rech-
nung, hat sich der Passivsaldo im Jahre 1968 um 740 Mio DM auf reichlich 7 Mrd
DM erhoht. Die Zunahme des Defizits geht hauptséchlich darauf zuriick, daB der
Bund 1968 dem EWG-Agrarfonds per Saldo 856 Mio DM zur Verfigung stellte,

1 Quellen: ,Balance of Payments Yearbook“ des Internationalen Wahrungsfonds und nationale Statistiken.

Kommerzieller Dienst-
leistungsverkehr in der
Bundesrepublik und im
Ausland

Einnahmen von
fremden Truppen

Wachsender Fehlbetrag
bei den Ubertragungen
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Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mio DM
1968
Position 1962 1963 1964 1965 1966 1967 Gesamt | 1. Hj. 2. Hj.
I. Bilanz der laufenden Posten
1. Warenhandel

Ausfuhr (fob) 1) 52 985 58 401 64 914 71 633 80 557 86 950 99 426 46 123 53 303

Einfuhr (fob) 1) 46 445 49 200 55 091 66 585 68 932 66 303 76 606 36 236 40 370

Transithande} (Saldo) — 19 — 200 — 212 + 152 + 200 + 362 + 82 + 124 -— 42

Saldo des Warenhandels -+ 6521 + 918t + §61 + 5200 +11 825 +21 009 +22 902 +10 011 +12 831

2. Dienstleistungsverkehr — 3065| — 3155{ —4101| —5285| —5093; — 4850| — 4352 — 1701 — 2651

3. Ubertragungen —5196| —5086| -—5308| —6390| — 6256 — 6305 — 7045| — 3264 — 3781

Saldo der laufenden Posten (1 + 2 + 3) — 1740 + 970 + 202 — 6475 + 476 + 9854 +11 505 + 5046 + 6459
11. Kapitalverkehr (ohne Sondertransaktionen)

1. Langfristiger Kapitalverkehr 2) 3)

Deutsche Nettokapitalanlagen

im Ausland (Zunahme: —)

Privat — 1540 — 1443| —2107| —2009| — 2614 — 3323 —11785| — 4545y — 7240
Direktinvestitionen — — 646 — 923| — 1051 — 1224 — 987| — 1572 — 734 — 838
Portfolioinvestitionen — 187 -— 179| — 540 -- 454| — 819 -—13%4| — 5627 —2317| — 3310
Kredite und Darlehen -— 187 — 454 — 482| — 287 — 368| — 755 — 4350 — 1384 — 2966
Sonstiges — 225 — 164y — 162( — 217 — 203 — 185 — 236y — 110{ — 126

Offentlich — 1101 — 1186 — 1236 — 1219 — 1366 — 1465| — 1292 — 376| — 916

Insgesamt — 2641 — 2629 — 3343 —3228] — 3980 — 478 -13077| — 4921 — 8156

Auslandische Nettokapitalanlagen

im Inland (Zunahme: +)

Privat + 2477 + 4436 + 2388| - 4257| + 4384 + 1657 + 1780 -+ 471 4+ 1309
Direktinvestitionen + 1074 + 1530 + 2122| + 3200 -+ 3441 4+ 2795| + 182| + 767| -+ 755
Portfolioinvestitionen + 1277 + 2593 + 21 + 99y -— 336 — 619 + 14| — 191 + 205
Kredite und Darlehen + 264 + 46| + 34| + 988 + 1400 — 391 + 39| — 16} + 395
Sonstiges — 138 — 103 — 171 — 120} — 121 — 128 — 135] — 83| — 46

Uifentlich — 189 — 261 — 791 — 72| — 133 — 48 — 51 — 3B — 16

Insgesamt + 2288 + 4175 -+ 2309 + 4185 + 4251 + 1609 + 1728 + 436 + 1293

Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs — 353 + 1546| — 1034 + 957 2711 | —-3177| —11348| -— 4485 — 6863
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute — 259 + 684 + 85| — 478| — 574 — 4823 4+ 3152 — 243 + 3395
Umernghmen 4) -- 505 + 39 + 225 + 831 + 1880 — 1634 + 482 — 65 + 547
Uifentliche Hand 5) + 164 — 177 — 1464 + 830 — 239 + 193 + 1289 + 160 + 1129
Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs -+ 410 + 546)] — 1154] -+ 1183| + 1067 — 6264] + 4923| — 148| -+ 5071
3. Sondertransaktionen im Kapitalverkehr
(Saldo) 6) — — — —| — 1378 — - — —
Saldo des gesamten Kapitalverkehrs ~ 57| + 2092 —2188| + 2140 — 40| — 9441 — 6425 — 4633 — 1792
Saldo der laufenden Posten und des
Kapitalverkshrs (1 + 11) — 1683 + 3062 — 1986 — 4335 -+ 436 -+ 413| + 5080| -+ 413 -+ 4667
111. Restposten 7) - 1130 -~ 490 + 1998 + 2830 + 594 -+ 1 + 2033 + 2319 — 286
tV. Devisenbilanz 8) — 553| + 2572 + 12| —1505| + 103C| + 44| + 7113 + 2732| -+ 4381
1 Spezialhandel; einschl. Erginzungen. — Statistischen Beihefte zum Monatsbericht, verkehr" in den Statistischen Beiheften zum

2 Fur die Aufgliederung in ,Privat” und
,Offentlich” ist maBgebend, welchem der bei-
den Sektoren die an der jeweiligen Trans-
aktion beteiligte inlandische Stelle angehort, —
3 Die Aufgliederung des langfristigen Kapital-
verkehrs nach ,Direktinvestitionen®, , Portfolio-
investitionen“, ,Kredite und Darlehen" sowie
.Sonstiges” ist zum Teil geschatzt. Weitere
Untergliederung s. Tabellen 9 if. der

Reihe 3 Zahlungsbilanzstatistik. — 4 Haupt-
sachlich Gewahrung und Inanspruchnahme
von Finanzkrediten. — 5§ Im wesentlichen
handeit es sich um die Veranderung der

Forderungen des Bundes aus Vorauszahlungen
flir Verteidigungseinfuhren und der Verpflich-

tung gegenuber dem IWF im Rahmen der
deutschen Quote (ohne Quotenerhdhung);

s. hierzu auch Tab. 15 ,Kurzfristiger Kapital-

Monatsbericht, Reihe 3 Zahlungsbilanz-
statistik. — 6 Nahere Aufgliederung s. Tab. 1
der Statistischen Beihefte zum Monatsbericht,
Reihe 3 Zahlungsbilanzstatistik. — 7 Unaufge-

klarte Differenz zwischen der Devisenbilanz

und dem Saldo der laufenden Posten und des
Kapitalverkehrs. — 8 Veranderung der Netto-
wahrungsreserven der Deutschen Bundes-

bank; Zunahme: +-.




wahrend es im Jahre 1967 nur 197 Mio DM gewesen waren'). Die Kosten der
Agrarfinanzierung werden die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik auch kiinftig mit
wachsenden Betrdgen belasten. Neben ihren Leistungen an den Agrarfonds hat
die Bundesrepublik 1968 an den Entwicklungsfonds der EWG, dessen Mittel iiber-
wiegend flr Entwicklungsvorhaben in den der Europdischen Wirtschaftsgemein-
schaft assoziierten afrikanischen Staaten verwendet werden, 122 Mio DM (ber-
wiesen (1967: 54 Mio DM). Die sonstigen deutschen Beitrdge an die Européischen
Gemeinschaften (darunter auch an die Europaische Atomgemeinschaft) beliefen
sich 1968 auf 190 Mio DM, wobei es sich zum Teil um Zuschiisse zu Verwaltungs-
kosten, zum Teil um Beitrdge zu Forschungsvorhaben handelte. Die aus den ver-
schiedensten Grinden den Organisationen der Europaischen Gemeinschaften 1968
vom Bund insgesamt zur Verfligung gestellten Mittel betrugen netto 1,1 Mrd DM;
das waren rund 700 Mio DM mehr als im Jahre 1967.

Die beiden anderen fiir das Gesamtbild der Ubertragungsbilanz wichtigen Teil-
bereiche, nadmlich die Wiedergutmachungsleistungen und die Heimatliberweisun-
gen der Gastarbeiter, wiesen 1968 zwar noch hohere Passivsalden auf als die
Zahlungen an die Europaischen Gemeinschaften, aber gegeniber dem Vorjahr
hat sich das Defizit in diesen beiden Bereichen zusammengenommen etwas ver-
ringert. Was zunachst die Wiedergutmachungsleistungen aniangt, so brachten Bund
und Lander 1968 fiir Wiedergutmachungsberechtigte im Ausland insgesamt 1,7 Mrd
DM oder etwa ebenso viel wie im Jahre 1967 auf. Die Heimatiiberweisungen der in
der Bundesrepublik beschéftigten auslédndischen Arbeitskréfte waren dagegen im
Jahre 1968 mit 2,0 Mrd DM nicht ganz so hoch wie im Vorjahr (ann&hernd 2,2 Mrd
DM). Im Verlauf des Jahres 1968 hat die Zahl der Gastarbeiter wegen der wach-
senden Verengung des heimischen Arbeitsmarktes zwar stéandig zugenommen und
im Jahresdurchschnitt mit 1 020 000 wieder die Vorjahrshéhe erreicht. Wenn 1968
gleichwohl! ein geringerer Gesamtbetrag ins Ausland uberwiesen wurde als 1967,
so diirfte das darauf zuriickgehen, daB 1967 in erheblichem Umfange nicht nur
laufende Uberweisungen, sondern auch Kapitalabhebungen durch die damals aus
konjunkturellen Griinden entlassenen und in ihre Heimat zuriickkehrenden Gast-
arbeiter stattgefunden haben. Bei den (lbrigen hier nicht gesondert besprochenen
Ubertragungen ergab sich 1968 — &hnlich wie im vorangegangenen Jahr — ein
Defizit von ungefdhr 2 Mrd DM, wovon 900 Mio DM auf private Unterstiitzungs-
zahlungen an das Ausland (darunter umfangreiche Leistungen karitativer Organi-
sationen), 600 Mio DM auf Renten- und Pensionszahlungen der éffentlichen Hand
und reichlich 200 Mio DM auf die sogenannte ,technische Hilfe* an Entwicklungs-
lander entfielen.

c) Langfristiger Kapitalverkehr

Der gesamte langfristige Kapitalexport erreichte 1968 netto 11,3 Mrd DM (gegen
nur 3,2 Mrd DM im Jahr zuvor) und war damit fast ebenso hoch wie der Aktivsaldo
aus den laufenden Transaktionen mit dem Ausland (11,5 Mrd DM). Statistisch
wurde somit der UberschuB aus den laufenden Transaktionen durch langfristige
Kapitalexporte ausgeglichen. In 6konomischer Hinsicht sind hier freilich einige
Einschrankungen angebracht. So diirften die Kapitalexporte selbst mindestens
teilweise zum Entstehen von Handelsiiberschiissen beitragen. Der Verbund ist
bei den Krediten der &ffentlichen Hand an Entwicklungslander, die mit 1,3 Mrd
DM einen wichtigen Teil der autonomen Kapitalausfuhr darstellen, besonders eng,
obwoh! diese Kredite im deutschen Fall nur zu ungefdhr 50% und damit weit
weniger als in anderen Landern (beispielsweise in den Vereinigten Staaten nach
Angaben des Development Assistance Committee 1967 zu rund 90%) an eigene
Lieferungen gebunden sind. Auch zwischen Direktinvestitionen im Ausland und
Warenausfuhr besteht ein relativ enger Zusammenhang, denn es kann angenom-
men werden, daB ein GroBteil der fiir die ausldndischen Betriebsstéatten ndtigen
Ausristungsgegenstande aus Deutschland geliefert wird, abgesehen davon, daB
der Ausbau des Niederlassungsnetzes vielfach gerade der Férderung des Waren-
exports dient und somit die deutschen Exporte zu stimulieren bestimmt ist.

1 Diese Mittel wurden allerdings nicht in vollem Umfang ins Ausland transferiert, sondern in Hohe von
rund 800 Mio DM dem EWG-Agrarfonds auf einem sogenannten Hinterlegungskonto des Bundes gut-
geschrieben. Die Zunahme des Guthabens des EWG-Agrarfonds auf diesem Konto wird in der Zahlungs-
bilanz als kurzfristige Kreditgewdhrung des Auslands an deutsche 6ffentliche Stellen verbucht, d. h. als
kurzfristiger offentlicher Kapitalimport.

Langfristige Kapital-
ausfuhr und AuBen-
handel
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Chronologie zur auBenwirtschaftlichen Entwicklung seit der Pfund-Abwertung

Zeit Ereignis Zeit Ereignis
18. Nov, 1967 Abwertung des Pfund Sterling um 14,3% En?e Sept./ \éahréasversamhmlfung des IWg 'i1n Washington (Wahl gon
irtschaftsminister Schiller zum Vorsitzenden
November 1967 | Abwertung der Wahrung weiterer Lander, darunter niang ungeswir
— Danemark (1. 11. 197  um 7,5% Okt. 1968 der Zehnergruppe).
— Israel (19. 11. 1967} um 14,3% Sept./Okt. Vielfache Stellungnahmen aus Politik und Wirtschaft
— Neuseeland {20. 11. 1967) um 19,5% 1968 gegen eine DM-Aufwertung.
— Spanien (20. 11. 1967} um 14,3% November 1968

1. Jan. 1968

17. Méarz 1968

19. Mérz 1968

29./30.
Marz 1968

Anfang Mai
7968

31. Mai 1968
Juni 1968
19. Juni 1968

21. Juni 1968

26. Juni 1968

1. Juli 1968
10. Juli 1968

20. Juli 1968

August 1968

Ende

August 1968
4. Sept. 1968
9. Sept. 1968

Programm der Regierung der Vereinigten Staaten zur
Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz, An-
gestrebte Aktivierung der Zahlungsbilanz im Jahre
1968 um 3 Mrd US-§.

Auflésung des Goldpools und Spaltung des Gold-
marktes. Washingtoner Beschliisse der Notenbank-
gouverneure der am Londoner Goldpool aktiv betei-
ligten Lander:

— Entscheidung, an den Londoner Goldmarkt und an
andere Goldméarkte kein Gold mehr abzugeben
oder von dort anzukaufen;

— keine Abgabe von Gold an Notenbanken zum Er-
ﬁatbz von Gold, das diese am freien Markt verkauft

aben.

Vorlage eines Budgets im britischen Unterhaus mit
einer Erhéhung der Steuerlast um schétzungsweise
775 Mio £ im Fiskaljahr 1968/69.

Waihrungskonferenz der Zehnergruppe in Stockholm.
Einigung (Frankreich ausgenommen) {iber die Sonder-
ziehungsrechte {SZR) auf den IWF, deren Grundsétze
bereits auf der Jahrestagung des JWF in Rio de Janeiro
(Sept. 1967) gebilligt worden waren.

Ausbruch von Streikbewegungen in Frankreich, die zu
einer tiefgreifenden Staats- und Wirtschaftskrise fihren.

Wiedereinfihrung von Devisenkontrollen in Frank-
reich; Beibehaltung der gegenwirtigen Franc-Paritét
yunter allen Umstanden“ (Bank von Frankreich).

IWF-Ziehung Frankreichs im Gegenwert von 745 Mio
US-$ (darunter in DM: 204 Mio US-$) am 4. Juni und
Ubertragung eines AKV-Kredits von 140 Mio US-$ aut
andere Notenbanken (deutsche Beteiligung: 80 Mio
US-$) am 17. Juni 1968.

GrofBbritannien zieht im Gegenwert von 1,4 Mrd US-§
auf den IWF, darunter in DM: 347 Mio US-$ (Inan-
spruchnahme des im Nov. 1967 zugesagten Standby-
Kredits).

Zustimmung des amerikanischen Kongresses zu einem
10%igen Aufschlag auf die Einkommen- und Kérper-
schaftsteuer ab 1. 4. 1968 fiir natirliche Personen und
ab 1. Januar 1968 fiir Kérperschaften bis zum 30. Juni
1969; gleichzeitig Reduktion der Staatsausgaben um
6 Mrd US-S.

Zeitlich  befristete Einfuhrkontingente mit Wirkung
vom 1. Juli 1968 in Frankreich zum Schutze besonders
exponierter Industriezweige (Automobile, Textilien,
Stahl, Haushaltsgerate); Ausweitung der Vorzugsbe-
dlngungen far den Rediskont von Exportwechseln;
Schaffung einer vorlibergehenden Exporthilfe in Form
einer Pramie von 6% auf die in Ausfuhrprodukten ent-
haltene Lohnsumme.

Vollendung der Europdischen Zollunion im gewerb-
lichen Bereich; zwei Flnftel der im Rahmen der Ken-
nedy-Runde des GATT vereinbarten weltweiten Zoll-
erméaBigungen verwirklicht.

Die Bank von Frankreich schlieBt mit einer Reihe von
Notenbanken, darunter der Bundesbank, kurziristige
Kreditabkommen {iber eine Gesamthdéhe von 1,3 Mrd
US-$ ab (Beteiligung der Bundesbank: 300 Mio US-8§).

Der EWG-Ministerrat beschlieBt den im EWG-Vertrag
(Art. 108 Ziff. 2) vorgesehenen ,gegenseitigen Bei-
stand" zugunsten Frankreichs.

Beginn spekulativer Zufliisse in die Bundesrepublik.
Reaktivierung der Swappolitik durch die Bundesbank.

Aufhebung der franzdsischen Devisenbewirtschaftung.

Die BIZ, gestitzt auf die Zentralbanken Belgiens,
Danemarks Deutschlands, Italiens, Japans, Kanadas,
der Nlederlande Norwegens, Osterreichs, Schwedens,
der Schweiz und der Vereinigten Staaten von Ame-
rika, stellt der Bank von England eine mittelfristige
Fazilitdt in H6he von 2 Mrd US-§ zur Verflgung zum
Ausgleich von Fluktuationen der Sterlingguthaben von
Lédndern der Sterlingzone (2. Gruppenabkommen);
deutsche Beteiligung: 400 Mio US-3. Die vorangegan-
gene Gruppenvereinbarung (Juni 1966) wird fortschrei-
tend bis zum Jahre 1971 beendet,

12. Nov. 1968
19. Nov. 1968

21. Nov. 1968

22, Nov. 1968

20,—22.
November 1968

22. Nov. 1968

23, Nov. 1968

25. Nov. 1968

26. Nov. 1968

1. Dez. 1968

Dezember 1968

1. Jan, 1969
Januar 1969

1. Febr. 1969

6. Febr. 1969

10. Febr. 1969

24, Febr. 1969

Starke Zuflisse spekulativer Gelder zur Bundesbank.
Zunahme der Reserven vom 1.—23. November um
9,2 Mrd DM.

Kreditrestriktion und Diskonterhdhung in Frankreich.

Dxe Bundesregierung gibt bekannt:

. Die Bundesregierung wird die DM nicht aufwerten.

2. Sie wird durch steuerliche SofortmaBnahmen auf
dem Gebiet der Ein- und Ausfuhr die binnenwirt-
schaftliche Preisstabilitat absichern.

3. Hiermit leistet sie zugleich einen wirksamen deut-
schen Beitrag zur Verbesserung der internationalen
Zahlungsbilanzen.

Die Deutsche Bundesbank beschlieBt, die Reserve-
satze fiir den Zuwachs der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten gegeniber Gebietsfremden seit ithrem Stand
vom 15. November 1968 mit Wirkung vom 1. Dezember
1968 auf 100% festzusetzen.

Administrative Beschrénkung kurzfristiger Geschéfte
deutscher Banken mit Ausldndern im Rahmen des § 53
AuBenwirtschaftsverordnung.

Tagung der Minister und Notenbankgouverneure der

Lander der Zehnergruppe in Bonn.

— Die Minister und Gouverneure stimmen darin Uber-
ein, daB die ,deutschen MaBnahmen einen bedeu-
tenden Beitrag zur Stabilitdt des Wahrungssystems
und zum AnpassungsprozeB darstellen®.

— Kreditrahmen der Zentralbanken zugunsten Frank-
reichs in Hohe von 2 Mrd US-$ (darunter die
Deutsche Bundesbank: 600 Mio US-§).

—~ Prifung der Frage, ob neue Absprachen unter den
Zentralbanken zur Milderung der Auswirkungen
spekulativer Bewegungen auf die Wahrungsreserven
beitragen kdnnen (Re-cycling).

Schatzkanzler Jenkins gibt im Unterhaus die briti-
schen MaBnahmen bekannt (Kreditplafondierung, Ver-
brauchssteuererh6hung, zinslose Einfuhrdepots), nach-
dem bereits am 2. Nov. die Bedingungen fiir Abzah-
lungsgeschéfte verscharft worden waren,

Der franzosische Staatsprasident gibt bekannt: ,Die
gegenwdrtige Paritdt des franzdsischen Franc wird
aufrechterhalten.”

Wiedereinflhrung der Devisenbewirtschaftung in Frank-
reich,

Bekanntgabe franzdsischer SanierungsmaBnahmen:

— Aufhebung der Lohnsummensteuer (ab 1. Dez. 1968)
und kompensatorische Anhebung der Mehrwert-
steuer (ab 1. Jan. 1969).

— Verringerung des Defizits
5 Mrd FF.

Inkrafttreten des Absicherungsgesetzes (steuerliche
Belastung der Ausfuhr ab 29. Nov. mit in der Regel
49 und steuerliche Entlastung der Einfuhr ab 20. Nov.
um in der Regel 4% mit Ausnahme der EWG-Agrar-
marktordnungswaren); Freistellung der Exportlieferun-
gen auf Grund von Altkontrakten bis zum 23. 12. 1968.

Riicklauf der Spekulationswelle seit der Bonner Kon-
ferenz: Abnahme der Bundesbank-Reserven vom
24.—30. Nov. um 1,9 Mrd DM und im Dezember 1968
um weitere 3,5 Mrd DM.

Fristgerechte Aufhebung der
tingente in Frankreich.

Anhaltende Abnahme der Wahrungsreserven der Bun-
desbank (Januar: — 5,1 Mrd DM).

Vollstandiger Wegfall der Exportpramie in Frankreich,
die schon zum 1. Nov. 1968 auf 3% ermiBigt worden
war.

Zentralbankrat revidiert den BeschluB vom 21.
ber 1968 Uber die 100%ige Zuwachsreserve.

Steilungnahme der Notenbankgouverneure der Zeh-
nergruppe und der Schweiz zur Milderung der Aus-
wirkungen spekulativer Bewegungen auf die Wih-
rungsreserven.

16. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschafts-
verordnung. Wegfall der durch Verordnung vom
22. Nov. 1968 eingefiihrten administrativen Beschran-
kung kurzfristiger Geschéafte deutscher Banken mit
Auslandern.

im Staatshaushalt um

restlichen Importkon-

Novem-




Weniger eng diirfte dagegen der Zusammenhang zwischen Warenexport und
solchen Kapitaltransaktionen sein, die ihrerseits erst als Folge der Uberschiisse
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz entstehen (und mit ihnen unter
Umsténden auch wieder verschwinden), indem namlich der durch diese Uber-
schiisse ausgeldste binnenwirtschaftliche Verfliissigungs- und ZinssenkungsprozeB
ein Zinsgefalle zum Ausland hin schafft, das dann zum Export von Kapital anreizt.
Tatsachlich hat die Bundesbank im Jahre 1968 die Erhdohung der heimischen
Liquiditat durch die Uberschiisse aus den laufenden Transaktionen mit dem Aus-
land bewuBt zugelassen und damit das inlandische Zinsniveau trotz zunehmender
Kreditnachfrage im Inland und trotz wachsender Kapitalausfuhr relativ niedrig
gehalten. Freilich bleiben auch solche zinsinduzierten Kapitalexporte nicht ohne
Rickwirkungen auf den Warenexport, denn die Kapitalausfuhr versetzt die Emp-
fangerlander in die Lage, im Ausland und damit auch in der Bundesrepublik
entweder mehr Glter einzukaufen, als es ohne diese Mittelzuflisse mdglich ware,
oder einer sonst vielleicht nétigen Beschréankung ihrer Wareneinfuhr zu entgehen.
Prinzipiell gilt wohl, daB dieser ,Bumerang-Effekt* des Kapitalexports um so
starker ist, je preiswerter das kapitalexportierende Land seine Waren und Dienst-
leistungen anbietet, je wettbewerbsféhiger es also auf dem Weltmarkt ist. Die
»~Bumerang-Wirkung“ des Kapitalexports, auch desjenigen, der zinsinduziert ist,
tendiert infolgedessen dahin, das einen HandelsbilanzuberschuB3 urspriinglich ver-
ursachende (oder mitverursachende) Preisgefélle zwischen einem UberschuB-
und einem Defizitland allmahlich einzuebnen, indem dem Defizitland mehr Giiter
zugeflihrt werden (was dort tendenziell stabilisierend wirkt), wahrend im Uber-
schuBland der AuBenhandelsiiberschuB zunachst aufrechterhalten bleibt (was dort
tendenziell inflationierend wirkt).

Tatsachlich ist im Jahre 1968 der private langfristige Nettokapitalexport einschlief3-
lich der Bankentransaktionen mit 10,0 Mrd DM ungeféhr sechsmal so groB gewesen
wie im Jahre 1967 (1,7 Mrd DM). Neben den bereits erwahnten zins- und liqui-
ditatspolitischen Faktoren hat dabei auch eine Rolle gespielt, daB wichtige traditio-
nelle Kapitalausfuhrlédnder infolge anhaltender Zahlungsbilanzschwierigkeiten ihren
Kapitalverkehr mit dem Ausland zunehmend behinderten, so daB die Bundesrepu-
blik eines der wenigen gréBeren Lander mit freiem auswdértigen Kapitalverkehr
blieb. Die internationale Nachfrage nach langfristigem Kapital richtete sich auch
aus diesem Grunde in wachsendem MaBe auf den deutschen Kapitalmarkt.

Die Zunahme der privaten Nettokapitalausfuhr vollzog sich ausschliellich durch
ein rascheres Wachstum der deutschen Kapitalanlagen im Ausland (1968 plus
11,8 Mrd DM gegen plus 3,3 Mrd DM im Jahr zuvor), und zwar in erster Linie in
Form verstarkter Kaufe auslandischer Wertpapiere und gestiegener Kredite an
Auslander. In beiden Féllen handelt es sich um Anlageformen, die erfahrungs-
gemaB rasch auf Veranderungen im Zins- und Liquiditatsgefalle zum Ausland
reagieren. Allein die deutschen Portfolioinvestitionen in ausldndischen Wertpapie-
ren (das sind alle Wertpapierkaufe mit Ausnahme derjenigen Kaufe von auslan-
dischen Aktien, die dem Erwerb einer dauerhaften Beteiligung dienen) haben 1968
ungefédhr 5,6 Mrd DM beiragen; das war ein Mehrfaches der entsprechenden
Betrdge im Jahre 1967 (1,4 Mrd DM) und im Jahre 1966 (0,8 Mrd DM). Von beson-
derem Gewicht war hierbei, daB inlandische Anleger per Saldo auslandische fest-
verzinsliche Wertpapiere im Betrage von 4,1 Mrd DM kauften, darunter vor allem
DM-Anleihen auslandischer Emittenten, von denen 1968 insgesamt 5,7 Mrd DM
begeben wurden (mit einer Konsortialquote der deutschen Banken von gut
4,7 Mrd DM). Weitere Einzelheiten sind der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen.

Unter den Emittenten der DM-Anleihen standen ausldndische o6ffentliche Stellen
mit einem Betrag von 3,0 Mrd DM im Vordergrund. Hiervon entfielen 500 Mio DM
auf mittelfristige Schuldverschreibungen des amerikanischen Schatzamtes, die
einige deutsche Banken im Rahmen des deutsch-amerikanischen Devisenaus-
gleichsabkommens fiir die in der Bundesrepublik stationierten amerikanischen
Truppen Ubernommen haben. Zur Entlastung der amerikanischen Zahlungsbilanz
trug aber auch die Auflegung von DM-Anleihen durch amerikanische Firmen (und
durch auBerhalb der Vereinigten Staaten domizilierende Tochtergesellschaften
amerikanischer Konzerne) mit einem Gesamtbetrag von 1060 Mio DM bei. Inter-
nationale Organisationen legten DM-Anleihen in Hohe von 870 Mio DM auf, davon
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Relativ niedrige
private Kapitaleinfuhr

Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland
Mio DM
Position 1962 1963 19601 1965 1966 1967 1968
1. Transaktionen in auslandischen
Wertpapieren (Nettokaufe durch
Inlander: —)

Festverzinsliche Wertpapiere — 94| — 221 — 489 — 381 — 550 — 470| — 4103
darunter: DM-Anleihen
auslandischer Emittenten (— 48)| (— 99| (— 27| (— 322)| (— 505) (— 123) (— 3 696)

Dividendenpapiere — 639 — 266) ~— 346| — 672 — B892 — 1378 —2834
Portfolicinvestitionen in Aktien| — 63| + 53| — 31| + 3| — M7| — 627 — 576
Investmentzertifikate — 30| — 17| — 20} - 76| -- 152 — 297 — 1948
Direktinvestitionen in Aktien — 546| — 308| — 295, — 599 — 623] — 454 — 1310

Insgesamt — 733| — 487| — 835 —1053| —1442| —1848| — 6937

2. Transaktionen in deutschen
Wertpapieren (Nettokéufe
durch Auslander: +)

Festverzinsliche Wertpapiere + 722 + 1991 + 5 + 103 — 128 -— 83| — 151
Staats- und Kommunalanleihen| + 459 41339y — 121f + 99 — 183 — 530| — 77
Andere Anleihen + 324 + 698 + 169 + 30 + 61| — 289 — 57
Deutsche Auslandsbonds — 61| — 46| — 43| — 26| — 6 — 18} — 17

Dividendenpapiere + 800 + 910f + 563 + 768 + 907y + 7507 + 819
Portfolioinvestitionen in Aktien
und Investmentzertifikaten + 585( + 602y + 16| — 41 — 208| + 216} + 165
Direktinvestitionen in Aktien + 245 -+ 308 + 547 + 772 +1115| + 534f + 654

Insgesamt + 15227 - 2901 + 568| + 871 + 779 — 85| + 668

3. Saldo aller Transaktionen
in ausléandischen und deutschen
Wertpapieren
gNettokapitalexport: —) + 789 +2414| — 267 — 182 — 663 —1933| — 6269
avon:
Portfolioinvestitionen + 1090 + 2414, — 519 — 355| — 1156 — 2013| — 5613
Direktinvestitionen in Aktien - 3| + ol + 252 + 173 + 492 + 80| — 656

allein die Weltbank 670 Mio DM. Neben den stark gestiegenen Kaufen von auslén-
dischen festverzinslichen Wertpapieren hat fir die Zunahme der gesamten deut-
schen Portfolioanlagen aber auch eine Rolle gespielt, daB Inlander 1968 fir mehr
als 900 Mio DM Anteile auslandischer (insbesondere amerikanischer, kanadischer
und belgisch-luxemburgischer) Investmentfonds erworben haben, verglichen mit
300 Mio DM im vorangegangenen Jahr. Die deutschen Portfoliokdufe von auslan-
dischen Aktien sind demgegeniber mit rund 600 Mio DM ungeféhr ebenso groB
wie im Jahre 1967 geblieben.

Das deutliche Zinsgefédlle zum Ausland (siehe hierzu auch das Schaubild auf Seite
73) durfte auch der wichtigste Grund flir das {iberaus kréftige Anwachsen der Ge-
wéhrung von Direktkrediten an Ausldnder gewesen sein. Im Jahre 1968 gaben
deutsche Unternehmen 0,5 Mrd DM und deutsche Banken fast 4,0 Mrd DM lang-
fristige Auslandskredite, verglichen mit zusammen nur 750 Mio DM im Jahre 1967.
Unter Einrechnung auch der Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland stammten
1968 rund 5,9 Mrd DM oder die Halfte des gesamten privaten langfristigen Kapital-
exports von Banken.

Fir den Erwerb auslandischer Unternehmen durch Deutsche und die Zuflhrung
von Mitteln zu bereits in inl&ndischem Besitz befindlichen Auslandsunternehmen
wurden 1968 fast 1,6 Mrd DM ausgegeben, verglichen mit 1,0 Mrd DM im Jahre
1967. Wenn diese Kapitalexporte nicht so stark wie die Portfolioinvestitionen und
die Kreditgewédhrung zugenommen haben, so vor allem deshalb, weil Direktinve-
stitionen weit mehr unter langfristigen Gesichtspunkten getatigt und damit weniger
von kurzfristigen Veranderungen der Zins- und Liquiditatsrelationen beeinfluBt
werden. Uberdies dirften die Zahlen insofern zu niedrig sein, als Angaben Uber
die Reinvestition von Gewinnen im Ausland fast vollstandig fehlen; gleichwohi
waren die statistisch erfaBten deutschen Direktinvestitionen im Ausiand erstmals in
der Nachkriegszeit héher als die gleichzeitigen (weit mehr Publizitédt genieBenden)
neuen auslandischen Direktinvestitionen im Bundesgebiet.

Die privaten ausldndischen Kapitalanlagen in der Bundesrepublik nahmen im
Jahre 1968 — adhnlich wie im Jahr zuvor — um 1,8 Mrd DM zu (wahrend sie noch
1965 und 1966 um jeweils reichlich 4 Mrd DM gewachsen waren). Bedeutung hatten



dabei vor allem die auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik, aber
auch sie waren mit 1,5 Mrd DM im Jahre 1968 nur halb so groB wie 1967. Nicht
zuletzt wirkte sich hier die Begrenzung der amerikanischen Auslandsinvestitionen
durch das Zahlungsbilanzprogramm der US-Regierung aus. Die ausléndischen
Portfolioinvestitionen in der Bundesrepublik und die Kreditgewahrung an Inlénder
beliefen sich zusammen auf 0,4 Mrd DM.

Die o6ffentlichen langfristigen Kapitaltransaktionen verursachten 1968 einen Netto-
kapitalexport von 1,3 Mrd DM (1967: 1,5 Mrd DM); dabei handelte es sich weit-
gehend um Ulber die Kreditanstalt fir Wiederaufbau geleitete Finanzkredite an
Entwicklungslénder. Diese Zahlungen bilden allerdings nur einen Teil der gesam-
ten deutschen Entwicklungshilfe. Werden, wie international Ublich, auch die in
anderen Positionen der Zahlungsbilanz enthaltenen Entwicklungshilfeleistungen
(Aufwendungen fiir die sogenannte technische Hilfe und bestimmte private Kapi-
talleistungen, insbesondere langfristige Exportkredite und Direktinvestitionen, aber
auch Kaufe von Wertpapieren, die Emittenten aus Entwicklungslandern begeben
haben) in die Rechnung einbezogen, so belief sich die gesamte Entwickiungshilfe
der Bundesrepublik im Jahre 1968 nach vorlaufigen Ermittiungen auf 6,6 Mrd DM
oder 1,64% des Volkseinkommens bzw. 1,25% des Bruttosozialprodukts. Im Jahr
zuvor hatte die deutsche Entwicklungshilfe 4,6 Mrd DM gleich 1,27% des Volks-
einkommens oder 0,95% des Bruttosozialprodukts betragen. Damit ist die Entwick-
lungshilfe der Bundesrepublik {(in Prozenten des Bruttosozialprodukts gerechnet)
jedenfalls 1967 nur noch von den Niederlanden (1,01%) und von Frankreich (1,24%)
Ubertroffen worden.

d) Kurzfristiger Kapitalverkehr

Die Entwicklung des kurzfristigen Kapitalverkehrs wurde im vergangenen Jahr
von véllig anderen Tendenzen als die der langfristigen Kapitaltransaktionen be-
herrscht. Zwar wirkte sich das Liquiditatsgefélle zum Ausland auch hier vielfach
in Zinsdifferenzen zu Gunsten der Auslandsanlage aus. Doch lésten diese Zins-
differenzen nur zeitweilig entsprechende Kapitalbewegungen aus, da die Furcht
vor Paritatsanderungen die Kurssicherungskosten fiir deutsche Anleger nicht sel-
ten so stark anhob, daB die bestehenden Zinsvorteile aufgezehrt wurden. Mit der
namentlich ab September um sich greifenden Spekulation auf eine Aufwertung der
Deutschen Mark und auf Abwertungen anderer Wahrungen hing es auch zusam-
men, daB ausléndische Anleger und Kreditgeber betréchtliche Mitte! kurzfristig in
der Bundesrepublik anlegten, obgleich diese Mittel nur wenig oder gar keine Zin-
sen brachten. Nach der Bonner Konferenz der Zehnergruppe und den von der deut-
schen, franzdésischen und britischen Regierung ergriffenen finanz- und wahrungs-
politischen MaBnahmen setzte dann ein Rickstrom ein, der allerdings bis Ende
1968 noch nicht zu einem vollen Abzug der zugeflossenen Auslandsgelder gefiihrt
hatte, so daB das Jahresergebnis des kurzfristigen Kapitalverkehrs fir 1968 noch
stark von den spekulativen Geldzuflissen wahrend der Herbstmonate von 1968
gezeichnet ist. Insgesamt ergab sich daher im Jahre 1968 im kurzfristigen Kapital-
verkehr mit dem Ausland unter EinschluB des Restpostens der Zahlungsbilanz ein
Nettokapitalimport von 7 Mrd DM. Aber auch dann, wenn zur Vermeidung des
problematischen Stichtages 31. Dezember die Zeit von Anfang Februar 1968 bis
Ende Januar 1989 der Berechnung zugrunde gelegt wird, ergibt sich noch ein kurz-
fristiger Nettokapitalimport von 5 Mrd DM, in dem allerdings nur noch wenig spe-
kulative Gelder enthalten gewesen sein durften. Im Jahre 1967 waren dagegen
kurzfristige Mittel im Betrage von mehr als 6 Mrd DM ins Ausland abgeflossen.

Am starksten wurden die Kreditinstitute von der spekulativen Entwicklung beriihrt.
Per Saldo kam es 1968 im Bankenbereich zu einem Kapitalimport von 3,2 Mrd DM,
wahrend die deutschen Banken im Jahre 1967 noch Gelder in Héhe von 4,8 Mrd
DM (netto) auf auslandischen Markten angelegt hatten. Allein von Mitte bis Ende
1968 erhohten sich ihre gesamten kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniber Aus-
ldndern um 5,3 Mrd DM gegen nur 0,6 Mrd DM in der ersten Jahreshalfte. Dem-
gegeniber schlugen die kurzfristigen Kapitalexporte der Banken, die von der
Bundesbank vor allem im Herbst 1968 durch Gewahrung von Kurssicherungsmég-
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lichkeiten unterstiitzt wurden, nicht so stark zu Buche (2,8 Mrd DM)'). An ihre
Stelle war im Berichtsjahr weitgehend der langfristige Kapitalexport der Banken
getreten.

Auch in den kurzfristigen Kapitaltransaktionen der Wirtschaftsunternehmen mach-
ten sich die im vergangenen Jahr wirksamen spekulativen Tendenzen bemerkbar,
wenn auch bei weitem nicht so ausgepragt wie bei den Kreditinstituten. Statistisch
erfaBBt wurde 1968 eine kurzfristige Kreditaufnahme im Ausland seitens deutscher
Unternehmen in Hohe von netto knapp 0,5 Mrd DM im Vergleich zu Nettokredit-
rickzahlungen von 1,6 Mrd DM im Vorjahr. Aufgenommen wurden vor allem DM-
Kredite bei auslandischen Nichtbanken, was ein Indiz daflir ist, daB hierbei der
Wunsch der auslandischen Partner, DM-Forderungen zu erwerben, mindestens mit-
bestimmend gewesen sein diirfte. Weit erheblichere Betrdge dirften den Unter-
nehmern allerdings durch Kredittransaktionen im Zusammenhang mit dem Waren-
verkehr (d. h. durch Verschiebungen in den sogenannten ,terms of payment®)
zugeflossen sein. Ein deutliches Zeichen hierfilr ist die starke Aktivierung des
Restpostens der Zahlungsbilanz, der 1968 einen UberschuB von 2 Mrd DM aufwies,
wéhrend er im Jahr zuvor ausgeglichen war.

Im Gegensatz zu den kurzfristigen Kapitalbewegungen der Kreditinstitute und der
Wirtschaftsunternehmen ist der kurzfristige Kapitalverkehr der éffentlichen Hand
wohl nur sehr wenig (wenn (iberhaupt) von spekulativen Uberlegungen beeinfluBt
worden. DaB sich gleichwohl auch hier die Nettokapitalimporte von 200 Mio DM
im Jahre 1967 auf 1,3 Mrd DM im Jahre 1968 erh6ht haben, hangt vor allem mit
gewissen Besonderheiten in der Buchung kurzfristiger Kapitaltransaktionen der

1 Die Angaben Uber die Devisenposition der Kreditinstitute wurden zum Jahresende revidiert. Einmal hat
sich im Zusammenhang mit der Neugliederung des Bilanzschemas der Kreditinstitute zum 31. 12, 1968 die
inhaltliche Abgrenzung einiger Positionen in den Meldungen zum Auslandsstatus der Kreditinstitute leicht
gedndert. Zum anderen wurden die Bestdnde der Banken an ausldndischen Noten und Minzen sowie die
an Auslander gewahrten Wechseldiskontkredite in die Angaben zur Devisenposition einbezogen. insofern
weichen die jetzt verdffentlichten Zahlen von den bisher publizierten Ergebnissen ab.



Kapitalverkehr nach Sektoren

Kapltalexport: —, Kapltalimport: +; Mio DM

Veran-
derung
1968 ge-
geniuber
Sektor 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1967 1)
Kreditinstitute — 588| + 380 — 272 + 208 — 230f —5930] --2093| + 3837
Langfristig 2) — 329 — 304 — 357| -+ e86| + 344 —1107| —5245| — 4138
Kurzfristig — 259 + 684| + 85| — 478| — 574 —4823| +3182| + 7975
Wirtschaftsunter-
nehmen 3) 42901 +2848| +2861| +5223; 43900 —21901 —2245| — 55
Langfristig +1266| +3297| + 638| -+1562| +1426| — 557| — 4760 — 4203
Kurzfristig + 505 - 39| + 2251 + 831 1880 —1634| + 482] + 2116
Restposten der
Zahlungsbilanz 4+ 1130} — 490 +1998( +2830) + 594 + 1{ +2033| 4203
Oifentliche Hand —1126| —1624| —2779| — 461| —3116| —1320| — 54 -+ 1266
Langfristig — 1200 —1447| —1315] —1291| —4181| — 1513 —1343( + 170
Kurzfristig 4 164} — 177 —1464] + 830} -+1065| + 193 + 1289 + 1096
Insgesamt +1187| + 1602 — 190| 4+ 4970 + 554] —9440] — 4392, + 5048

1 Plusvorzeichen bedeutet mehr Kapitalimport und/oder weniger Kapitalexport. — 2 Ohne die langfristigen
Kredite der Kreditanstalt fir Wiederaufbau, die zu den o&ffentlichen Transaktionen gerechnet werden. —
3 Einschl. Private Haushalte.

offentlichen Hand zusammen. Wie bereits auf Seite 93 erw&hnt wurde, hat der
Bund 1968 in betréchtlichem Umfang Mittel fiir den EWG-Agrarfonds bereitgestellt,
die dieser jedoch nicht ins Ausland transferiert, sondern auf einem sogenannten
Hinterlegungskonto in der Bundesrepublik stehengelassen hat. Ahnlich wie aus-
landische Einlagen bei deutschen Banken stellt die ,Hinterlegung” dieser Mittel
(rund 800 Mio DM) der Sache nach eine kurzfristige Kreditgewdhrung des Auslands
dar. AuBerdem kam es durch die Abgabe von deutschen Geldmarktpapieren 6ffent-
licher Emittenten an ausléandische Wahrungsbehdrden und internationale Organi-
sationen (vor allem an die Weltbank) zu Mittelzufliissen in H6he von 0,5 Mrd DM.
Uber die Entwicklung des kurz- und langfristigen Kapitalverkehrs nach Sektoren
informiert die vorstehende Tabelle.

e) Devisenbilanz

Der Gesamtbestand der Bundesbank an Gold und Auslandsforderungen, dessen
Verdnderung in der Zahlungsbilanz als ,Saldo der Devisenbilanz” ausgewiesen
wird, erhdhte sich im Jahre 1968 um 7,1 Mrd DM (gegeniiber 400 Mio DM im Jahre
1967). Zugenommen hat einmal der Goldbestand. Nachdem sich die Goldreserven
in den ersten Monaten des Jahres 1968 noch durch Abgaben an den Goldpool
anlaslich der Goldkrise verringert hatten, stiegen sie im weiteren Verlauf des
Jahres so stark an, daB sich fiir das gesamte Jahr eine Erhéhung um gut 1,2 Mrd
DM ergab. Die Goldzugange kamen einmal dadurch zustande, daB der Inter-
nationale Wahrungsfonds zur Finanzierung der britischen und franzosischen Zie-
hungen vom Juni vergangenen Jahres auch Gold an die Bundesbank verkaufte,
zum anderen stammten sie aus Goldverkdufen der Banque de France zur Finan-
zierung der franzésischen Zahlungsbilanzdefizite. Wé&hrend sich die liquiden
Doliarguthaben der Bank kaum erhéhten (+ 50 Mio DM), sind die Bestdnde an
sonstigen frei konvertierbaren Wéahrungen um 1,5 Mrd DM gewachsen. Zum groB-
ten Teil handelte es sich dabei um Gutschriften in franzdsischen Franken und
Pfund Sterling, die die Bundesbank als (kursgesicherte} Gegenwerte daflr erhielt,
daB sie der franzdsischen und britischen Zentralbank im Rahmen von Swap-
transaktionen Deutsche Mark zur Verfiigung stellte. AuBerdem gewéahrte die Bun-
desbank dem Internationalen Wéahrungsfonds zur Refinanzierung britischer und
franzdsischer Ziehungen auf den Fonds im Rahmen der ,Allgemeinen Kreditver-
einbarungen” Kredite in Hohe von insgesamt 1,4 Mrd DM. SchlieBlich haben sich
auch die nur beschrankt als Wahrungsreserve verwendbaren Auslandsforderungen
um 2,8 Mrd DM erhéht, und zwar vor allem durch Ubernahme mittelfristiger DM-
Schuldverschreibungen des amerikanischen und des britischen Schatzamtes. Diese
Bonds wurden im Rahmen der Vereinbarungen angekauft, die dem Ausgleich der
devisenmaBigen Belastung der amerikanischen und der britischen Zahlungsbilanz
durch die Stationierung von Truppen in der Bundesrepublik dienen.

Kraftige Zunahme des
Goldbestandes und der
Auslandsforderungen
der Bundesbank,

aber umfangreiche
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Goldbestand und Ausliandsforderungen
der Deutschen Bundesbank *)

Mio DM
Verénderung Stand
am
s 31. Dez.
Position 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1968
1. Gold + 658| +1618| + 647 — 472 — 257| + 1246 18 156

2. Uneingeschrankt verwendbare
oder leicht mobilisierbare
Auslandsforderungen,
insgesamt + 1965 -~-1428| —-2445| +2147| — 148 + 2792 13 957

US-Dollar + 883| —3956| —2545| -+ 3141 + 202! + 50 8 561
Sonstige frei konvertierbare

Wahrungen - 18| + 208 — 270| + 6] + 370 -+1530 2114
Kurziristige DM-Schuld-

verschreibungen des

US-Schatzamtes + 1100 + 1600 — 300 — 1000 —f — 200 1200
AKV-Kredite —| + 720 + 670 — — 720 1412 2082

3. Beschrankt verwendbare
Auslandsforderungen,
insgesamt — 168| — 158| + 455] — 5541 + 911 + 2808 5593

Mittelfristige DM-Schuldver-
schreibungen des amerikani-
schen und des britischen

Schatzamtes — — - —| + 1000 + 2700 3700
Schuldverschreibungen der
Weltbank — —| + 102 —_ —| + 19 1650
Sonstige Forderungen - 168} -- 158| + 353 — 654 — 89| — 88 243
4. Auslandsverbindlichkeiten
(Abnahme: +) + 17| — 20y — 162 — 91} — 92| + 267 337
Insgesamt + 2572 + 12{ —1505| +1030| + 414 +7113 37 369

* Weitere Einzelheiten sowie Erlduterungen s. Tab. 18 der Statistischen Beihefte zu den Monatsberich-
ten der Deutschen Bundsbank, Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik.

Insgesamt hat die Bundesbank im Jahre 1968 somit die Uberschiisse aus der
Abwicklung des auswartigen Zahlungsverkehrs weniger zur Erhéhung ihrer liqui-
den Reserven, als vielmehr fiir Kredithilfen im Rahmen der internationalen Stit-
zungsoperationen an GroBbritannien und an Frankreich sowie zum Kauf 41/2-jah-
riger Schuldverschreibungen des amerikanischen Schatzamtes verwendet. AuBer-
dem war sie bemiht, durch glinstige Kurssicherungsangebote die den deutschen
Geschéftsbanken vor allem in den Monaten September bis November zugestrémten
Gelder wieder auf die ausléndischen Geldmérkte zurilickzuschleusen.

Ende 1968 belief sich der Gesamtbestand der Bundesbank an Gold und Auslands-
forderungen auf 37,4 Mrd DM (netto), wovon 18,2 Mrd DM auf Gold und 8,6 Mrd
DM (Gegenwert) auf Dollarforderungen entfielen. Unter den {brigen Auslands-
forderungen hatten der Bestand an kurz- und mittelfristigen DM-Schuldverschrei-
bungen des US-Schatzamtes (4,7 Mrd DM) sowie die Forderungen an sonstigen
frei konvertierbaren Wahrungen und aus der Gewahrung von AKV-Krediten (je
2,1 Mrd DM) die groBte Bedeutung. Im Januar und Februar 1969 zusammengenom-
men hat sich der Reservebestand um 5,6 Mrd DM auf 31,7 Mrd DM verringert; er
war damit nicht mehr hoher als im Frihjahr 1968.






Die Mitwirkung der
Deutschen Bundesbank bei der
Bankenaufsicht



Die Verordnung des Bundesministers der Justiz Gber Formblatter fir die Glie-
derung des Jahresabschlusses von Kreditinstituten vom 20. Dezember 1967
(BGBI. I S. 1300) erforderte eine Reihe wichtiger Neuregelungen des Bundesauf-
sichtsamts fiir das Kreditwesen:

Fiur die von dieser Verordnung erfaBten Kreditinstitute in der Rechtsform von
Aktiengesellschaften, Kommanditgeselischaften auf Aktien, Gesellschaften mit
beschrankter Haftung, eingetragenen Genossenschaften, Einzelfirmen, offenen
Handelsgesellschaften und Kommanditgesellischaften erlieB das Bundesaufsichts-
amt nach eingehenden Beratungen mit der Bundesbank seine

Bekanntmachung Nr. 1/68 vom 22. Juli 1968 betreffend Richtlinien fiir die
Aufstellung des Jahresabschlusses der Kreditinstitute und das Muster flr
die Anlage zur Jahresbilanz der Kreditinstitute in der Rechisform der einge-
tragenen Genossenschaft, ausgenommen Zentralkassen (Beilage zum Bun-
desanzeiger Nr. 161 vom 29. August 1968).

Die Gliederung des Jahresabschlusses und der Gewinn- und Verlustrechnung der
Hypothekenbanken und Schifispfandbriefbanken wurde vom Bundesminister der
Justiz mit seiner

Verordnung (ber Formblatter fiir die Gliederung des Jahresabschlusses der
Hypothekenbanken und der Schifispfandbriefbanken vom 17. Dezember 1968
(BGBI. | S.1337)

geregelt.

Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen hat fir die Aufstellung des Jahres-
abschlusses dieser beiden Institutsgruppen gemeinsam mit der Deutschen Bundes-
bank Richtlinien erarbeitet und als

Bekanntmachung Nr. 2/69 betreffend Richtlinien fiir die Aufstellung der
Jahresbilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung der Hypotheken- und
Schiffspfandbriefbanken vom 28. Februar 1969 (Bundesanzeiger Nr. 51 vom
14. Mérz 1969)

veroffentlicht.

Von den obersten Sparkassenbehodrden der Lander wurden im IV. Quartal 1968
inhaltlich weitgehend gleichlautende Vorschriften Uber die Formblatter fiir die
Gliederung des Jahresabschlusses, Richtlinien fur die Aufstellung des Jahres-
abschlusses und der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Anlage zur Jahres-
bilanz der Sparkassen eriassen. An der Fassung dieser Vorschriften hat das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen zusammen mit der Deutschen Bundes-
bank beratend mitgewirkt.

In engem Zusammenhang mit der Neugliederung des Jahresabschlusses der
Kreditinstitute steht die vom Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen erlassene

Bekanntmachung Nr. 2/68 betrefiend Richtlinien flr den Inhalt der Priifungs-
berichte zu den Jahresabschlussen der Kreditinstitute (Priifungsrichtlinien)
vom 20. Dezember 1968 (Bundesanzeiger Nr. 3 vom 7. Januar 1969).

Gleichzeitig hat das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen mit seiner

Bekanntmachung Nr. 3/68 betreffend die Ergénzung zur Volistindigkeitser-
klarung vom 20. Dezember 1968 (Bundesanzeiger Nr. 3 vom 7. Januar 1969)

fir Kreditinstitute in der Rechtsreform der Einzeifirma, der offenen Handelsgesell-
schaft, der Kommanditgesellschaft und der Kommanditgesellschaft auf Aktien die
Abgabe einer die Ubliche Volistandigkeitserkldrung ergdnzenden Erkldrung gegen-
uber dem mit der Priifung des Jahresabschlusses beauftragten Wirtschaftspriifer
angeordnet.
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Grundsatze (iber das
Eigenkapital und der
Liquiditat der Kredit-

institute

Diese zusatzliche Erklarung ist mit dem JahresabschluB dem Bundesaufsichtsamt
flir das Kreditwesen und geméaB § 26 KWG auch der Deutschen Bundesbank ein-
zureichen.

Die neuen Vorschriften fiir die Gliederung der Bilanz der Kreditinstitute machten
auch eine Anderung der Monatlichen Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank
mit Wirkung vom 31. Dezember 1968 (Mitteilung Nr. 8005/68 der Deutschen Bun-
desbank vom 6. Dezember 1968) notwendig. Damit war die Anpassung der Grund-
sétze Uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute an die neuen
Gliederungsvorschriften méglich, aber auch notwendig geworden. Im Einverneh-
men mit der Deutschen Bundesbank und nach Anhérung der Spitzenverbénde der
Kreditinstitute hat das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen mit seiner

Bekanntmachung Nr. 1/69 betreffend Grundsatze Uber das Eigenkapital und
die Liquiditat der Kreditinstitute vom 20. Januar 1969 (Bundesanzeiger Nr. 17
vom 25. Januar 1969)

seine friiheren Bekanntmachungen lber die Grundsétze nach § 10 und § 11 KWG
aufgehoben und neue Grundsitze, die ab Januar 1969 anzuwenden sind, auf-
gestellt. Uber Einzelheiten dazu unterrichten die Ausfiihrungen im Monatsbericht
der Deutschen Bundesbank vom Marz 1969.

Die neuen Grundsétze lauten wie folgt:

Bekanntmachung Nr. 1/69
betreffend die Grundsitze {iber das Eigenkapital und die Liquiditat
der Kreditinstitute

Vom 20. Januar 1969

(1) Das Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen gibt gemaB § 10 Abs. 1 Satz 3
und § 11 Satz 3 des Gesetzes (ber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundes-
gesetzblatt | S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank und nach Anhdérung der Spitzenverbande der Kreditinstitute auf-
gestellten Grundsédtze bekannt, nach denen es fir den Regelfall beurteilen wird,
ob das Eigenkapital eines Kreditinstituts angemessen ist und ob die Liquiditat
eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10 Abs. 1, § 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundséatzen festgelegten Obergren-
zen nicht nur geringfiigig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung
begriindet, daB das Kreditinstitut nicht Gber das erforderliche Eigenkapital verfiigt
(Grundsatz |} oder daB seine Liquiditat zu wiinschen Ubrig 188t (Grundséatze Il und
11). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat
eines Kreditinstituts kénnen Sonderverhéltnisse berlicksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

(3) Fir offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditinstitute
sowie flr Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gilt nur der Grundsatiz I.

(4) Die Grundsatze finden keine Anwendung auf Hypothekenbanken, die nicht von
dem Recht des erweiterten Geschiftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypotheken-
bankgesetzes Gebrauch machen, Schiffspfandbriefbanken, Wertpapiersammelban-
ken und Kapitalanlagegesellschaften.

(5) Die Grundsatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fir den
Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bundesauf-
sichtsamtes flir das Kreditwesen vom 8. Méarz 1962 (Bundesanzeiger Nr. 53 vom
16. Marz 1962) in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 vom 25. August 1964
(Bundesanzeiger Nr. 161 vom 1. September 1964) wird hiermit aufgehoben.



Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberich-
tigungen sowie abzlglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebiih-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéaft sollen das 18fache des
haftenden Eigenkapitals nicht ibersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

1. Wechsel im Bestand und Wechsel, die aus dem Bestand vor Verfall zum Einzug
versandt worden sind,

2. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden (einschlieBlich der Warenforde-
rungen von Kreditinstituten mit Warengeschéft),

3. Eventualforderungen aus
a) den Kredithehmern abgerechneten eigenen Zichungen im Umlauf,
b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

c) Blirgschaften, Wechsel- und Scheckbiirgschaften und Gewahrleistungsver-
trégen.

(2) Von den in Absatz 1 Satz 2 genannten Krediten sind die nachstehenden
Kredite nur zur Halfte zu berilicksichtigen:

1. Langfristige Kredite, die als Deckung fir Schuldverschreibungen dienen oder
gegen Grundpfandrechte im Realkreditgeschéft im Sinne von § 20 Abs. 2 Nr. 1
und 4 KWG oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte gewahrt werden,

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 2, soweit sie von inlandischen
juristischen Personen des offentlichen Rechts verblirgt oder von diesen in
anderer Weise gesichert sind,

3. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3¢,

4. Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an auslandische Kreditinstitute.

(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlandische Kreditinstitute (einschlieBlich der

inlandischen Zweigstellen ausléndischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG

und derjenigen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des offent-
lichen Rechts sind) sind mit 20% zu bericksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des éffentlichen Rechts (ausgenom-

men Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes werden bei der

Berechnung des Kreditvolumens nicht berlicksichtigt.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abziglich der Wertberichtigungen in

1. Forderungen an Kreditinstitute und Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder
Kiindigungsfrist von vier Jahren oder langer,

2. nicht bdrsengangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
5. Grundstlicken und Gebauden und

6. der Betriebs- und Geschaftsausstattung
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sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht Uber-
steigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniiber Kreditinstituten und aus
dem Bankgeschaft gegenilber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit
oder Kiundigungsfrist von vier Jahren oder langer,

10% der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft gegen-
Uber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit
oder Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

60% der Spareinlagen,

die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als vier Jahren,

60% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

60% der Pensionsrickstelfungen,
20% der Verbindlichkeiten gegeniuber angeschlossenen Kreditinstituten mit ver-

einbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von mindestens sechs Monaten, aber
weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen).

Grundsatz ill

1.

Die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist
von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kredit-
instituten mit Warengeschaft),

. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen aus-

gesteilten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausgenommen
Solawechsel der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten
der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von
Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus
solchen Wechseln im Umlauf,

die bbérsengangigen Anteile und Invesimentanteile,

. die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinstituten

mit Warengeschéft)

sollen abziiglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finan-
zierungsmittel nicht Ubersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

35% der Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten mit taglicher Falligkeit
sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren
ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

. 80% der Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten aus von der Kundschaft

bei Dritten benutzten Krediten,

. 20% der Spareinlagen,

. B60% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft gegeniiber anderen



Glaubigern mit taglicher Félligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-
frist von weniger als vier Jahren,

5. 80% der Verpflichtungen aus Warengeschéaften und aufgenommenen Waren-
krediten ohne die in Nummer 7 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditinstituten
mit Warengeschéft,

6. 20% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit bis zu vier Jahren,

7. 80% der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgesteliten und
ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawechsel der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vorratsstellen
und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begeben werden)

zuzliglich des Finanzierungsuberschusses bzw. abziiglich des Finanzierungsfehl-
betrages im Grundsatz il.

Berlin, den 20. Januar 1969
Das Bundesaufsichtsamt
flir das Kreditwesen

Kalkstein

Nach der in der Mitteilung Nr. 8005/68 der Deutschen Bundesbank bekanntgege-
benen Anordnung gemaB § 18 Bundesbank-Gesetz zur Einreichung der Monat-
lichen Bilanzstatistik sind mit Wirkung vom 31. Dezember 1968 Kreditgenossen-
schaften (Raiffeisen), deren Bilanzsumme am 31. Dezember 1967 weniger als
5 Millionen DM betrug, von der Einreichung dieser Meldungen befreit. Mit seiner

Verordnung zur Anderung der Ersten Befreiungsverordnung vom 11. Dezem-
ber 1968 (Bundesgesetzblatt I, S. 1325)

hat sich das Bundesaufsichtsamt hinsichtlich der Pflicht zur Einreichung von
Monatsausweisen gemaB § 25 Abs. 1 KWG mit Wirkung vom 1. Januar 1969 dieser
fir die Einreichung der Monatlichen Bilanzstatistik geltenden Regelung vorlaufig
angeschlossen.

Auf Grund der EntschlieBung des Deutschen Bundestages vom 16. Marz 1961 hat
der Bundeskanzier unter dem 18. November 1968 dem Présidenten des Deutschen
Bundestages den Bericht iber die Untersuchung der Wettbewerbsverschiebungen
im Kreditgewerbe und Uber eine Einlagensicherung vorgelegt. Die Untersuchungen
sind unter Federfihrung des Bundesministers fiir Wirtschaft in Zusammenarbeit
mit den weiter zustandigen Bundesressorts sowie mit Unterstitzung des Bundes-
aufsichtsamts flr das Kreditwesen und der Deutschen Bundesbank durchgefiihrt
worden. Der die Wettbewerbsdiskussion besonders belastende Fragenkomplex
der Besteuerung der Kreditinstitute ist durch das Zweite Steuerdnderungsgesetz
1967 vom 21. Dezember 1967 (BGBI. | S. 1254) weitgehend entschérft worden. In
der Frage der Einlagensicherung, zu der die Bundesregierung bereits im oben
erwahnten Bericht in groBen Ziigen ihre Vorstellungen dargelegt hat, werden die
Arbeiten unter Beteiligung der Spitzenverbadnde der davon betroffenen Kredit-
institute, des Bundesaufsichtsamts flir das Kreditwesen und der Deutschen Bun-
desbank fortgefihrt.

Im Rahmen der laufenden Beaufsichtigung der Kreditinstitute haben die Landes-
zentralbanken unter Einschaltung der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
etwa 31 000 (im Vorjahr 32 000) Einzelanzeigen {iber GroBkredite nach § 13 Abs. 1
Satz 1 und 2 KWG sowie Sammelaufstellungen nach § 13 Abs. 1 Satz 4 KWG mit
rd. 34000 (im Vorjahr 41000) GroBkrediten bearbeitet. Der Rickgang der im
Jahre 1968 bearbeiteten Einzelanzeigen gemaB § 13 Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG

Verordnung zur
Anderung der Ersten
Befreiungsverordnung

Untersuchung der
Wettbewerbsverschie-
bungen im Kredit-
gewerbe und Uber eine
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Die Mitwirkung
bei der laufenden
Bankenaufsicht
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gegenliber den entsprechenden Zahlen des Jahres 1967 ist statistisch bedingt.
Aus der Verminderung der Zahl der statistisch erfaBten Einzelanzeigen von GroB-
krediten ist eine gegeniiber dem Vorjahr abgeschwéchte Gewahrung neuer GroB-
kredite durch die Kreditinstitute nicht abzuleiten. Die Zahl der in den Sammelauf-
stellungen nach § 13 Abs. 1 Satz 4 KWG enthaltenen GroBkreditanzeigen ist stark
vom Zyklus der Einreichungen von Sammelaufstellungen der Kreditgenossenschaf-
ten abhéngig. Fur das Jahr 1968 waren vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen keine Stichtage zur Abgabe von Sammelaufstellungen der zahlenmaBig
gewichtigen Gruppe der Kreditgenossenschaften (Raiffeisen) mit einer Bilanz-
summe bis zu 10 Millionen DM festgesetzt.

Die Zahl der bearbeiteten Monatsausweise nach § 25 KWG hat sich mit rd. 49 000
gegeniiber dem Vorjahr (47 000) erhoht. Diese Steigerung bei schrumpfender Zahl
der fur die Monatliche Bilanzstatistik berichtspflichtigen Institute ist damit zu er-
klaren, daB das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen in zunehmendem MaBe
dazu Ubergeht, in besonderen Fallen von den zur Monatlichen Bilanzstatistik nicht
berichtspflichtigen Instituten Monatsausweise gemaB § 25 KWG anzufordern.

Sehr stark, von 11750 im Jahre 1967 auf 10000 ist die Zahl der bearbeiteten
Jahresabschltisse zurlickgegangen. Dieser starke Rilickgang beruht ebenfalls zum
Teil auf statistisch bedingten Zufilligkeiten, d. h. auf der unterschiedlichen Zahi
der an den JahresschluBtagen noch nicht bearbeiteten Vorgénge. Er resuitiert aber
auch zu einem guten Teil aus dem seit Jahren in Gang befindlichen Konzentra-
tionsprozeB im Kreditgewerbe, vor allem bei den landlichen Kreditgenossen-
schaften.

Von den Landeszentralbanken wurden ferner 5000 (im Vorjahr 4 400) Anzeigen
der Kreditinstitute nach § 24 KWG, mit denen Anderungen in der Geschéfts-
leitung und in der Rechtsform, Beteiligungen an anderen Kreditinstituten, Zweig-
stellenerrichtungen u. a. m. zu melden sind, bearbeitet.

Seit Jahren stetig ansteigend ist der Anfall von Anzeigen gem. § 14 Abs. 1 KWG.
Im Jahre 1968 gingen bei der Evidenzzentrale fir Millionenkredite beim Direkto-
rium 271 000 (im Vorjahr 251 000) solcher Anzeigen ein. im Durchschnitt der sechs
Bearbeitungsperioden im Berichtsjahr reichten 913 Kreditinstitute und 374 Ver-
sicherungen (einschl. Sozialversicherungstrager) Anzeigen nach § 14 KWG ein. Es
wurden durchschnittlich 3 900 Kreditnehmer (im Vorjahr 3 700) — bei Beriicksichti-
gung des Kreditnehmerbegriffs gem. § 19 (2) KWG — festgestellt, die bei mehreren
Kreditgebern Kredite nach § 14 KWG in Anspruch genommen hatten, und rd. 8 000
nur bei einem Kreditgeber verschuldete Nehmer von Millionenkrediten. Die kredit-
gewdahrenden Kreditinstitute, Versicherungen, Sozialversicherungstrager und die
Bundesanstalt fir Arbeitsvermittiung und Arbeitslosenversicherung wurden von
der Deutschen Bundesbank (ber die Hohe der Verschuldung ihrer Kredithehmer
sowie die Zahl der Kreditgeber unterrichtet.
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Allgemeines

Teilzahlungswechsel

Bauwechsel
Baustoffwechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

I. Kreditpolitische Regelungen
1. Bundesbankfihige Kreditpapiere
Diskontgeschaft

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsfahig be-
kannte Verpflichtete haften. Die Wechsel miissen innerhalb von drei Monaten nach
dem Tage des Ankaufs fallig sein. Sie sollen gute Handelswechsel sein (§ 19
Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes liber die Deutsche Bundesbank — BBankG —).

Fir die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien
aufgestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Deutschen
Bundesbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft Uber seine finanziellen Verhéilinisse keine oder keine genugende
Auskunft gibt und (ber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhaltnisse
ermoglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter im Sinne
des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht angekauft oder
beliehen werden, wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht als ein ,als zahlungs-
fahig bekannter Verpflichteter” betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Fe-
bruar 1957).

Die Laufzeit der Wechsel darf nicht Uiber die Zeit hinausgehen, die zur Abwicklung
des zugrunde liegenden Warengeschéfts notwendig ist (BeschiuB vom 10. Mai 1949).

Im tbrigen sind fiir die Gewdhrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlandswechseln,
XI. B. Ankauf von Auslandswechseln und Auslandsschecks) maBgebend.

Inlandwechsel, die im Abzahlungsgeschéft (ber die vereinbarten Raten vom
Warenverkéufer auf den Kaufer gezogen sind, kdnnen angekauft werden, wenn sie
innerhatb von drei Monaten fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolon-
giert werden und wenn sie der Finanzierung des Ankaufs landwirtschaftlicher
Maschinen oder von Produktionsmitteln und Gebrauchsgitern flr ausschlieBlich
gewerbliche Verwendungszwecke dienen. Ferner muB der Kaufer mindestens
40 vH des Kaufpreises bar bezahlt haben, und die gesamte Kreditlaufzeit darf
24 Monate nicht Uberschreiten. AuBerdem kénnen Teilzahlungswechsel mit einer
Restlaufzeit von nicht mehr als 14 Tagen angekauft werden (BeschluB vom 1. Fe-
bruar 1968).

Wechsel lber Bauleistungen und Baustofflieferungen flir industrielle und gewerb-
liche Bauten konnen angekauft werden, wenn sie innerhalb von drei Monaten
fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolongiert werden. Die Wechsel
missen vom Glaubiger aus dem zugrunde liegenden Geschéft ausgestellt und vom
Bauherrn angenommen sein.

Ankaufbar sind ebenfalls Wechsel, die auf der Grundlage von Baustofflieferungen
an den Handel, den Bauunternehmer oder Bauhandwerker ausgestellt worden
sind, aber nicht deren Prolongationen (BeschiuBB vom 1. Februar 1968).

Bankakzepte werden nur angekauft, wenn sie der kurzfristigen Finanzierung
bestimmter Einzelgeschéafte dienen (Beschliisse vom 10. Mai 1949 und 3. Marz
1966). Die Landeszentralbanken kdnnen in ihnen geeignet erscheinenden Fallen
auf die Abgabe einer Grundgeschéftserklarung verzichten, die AufschiuB iber das
mit dem Bankakzept finanzierte Geschaft gibt (BeschluB vom 14. April 1954).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme durch die Landeszentralbank in der Regel
nur zwei Unterschriften tragen, ist die gesetziiche Bestimmung zu beachten, daB
von dem Erfordernis der dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn
die Sicherheit des Wechsels in anderer Weise gewahrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1
BBankGj).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der zum
Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Ein-



fuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschaften, von grenzlberschreitenden Lohn-
veredlungsgeschaften oder von internationalen Warengeschaften zwischen zwei
auBerdeutschen Landern dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen
Hinweis auf das finanzierte Geschéft enthalten. Sie diirfen héchstens noch 90 Tage
laufen, missen Uber mindestens 100 000,—~ DM lauten und sollen 1 Mio DM nicht
Ubersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5 000 teilbar sein soll. Sie sind in die
Geldmarktregulierung durch die Deutsche Bundesbank einbezogen (Beschliisse
vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. S. 113 , Geschéfte
am Geldmarkt“).

Fir den Ankauf von Ziehungen der Kreditinstitute auf ihre Debitoren gelten sinn-
gemaB die Richtlinien fiir den Ankauf von Bankakzepten mit der MaBBgabe, daB die
Summe der auf einen Debitor entfallenden Bankziehungen 20 000,— DM nicht
tibersteigen soll (BeschluB vom 31. Januar 1951}.

Auf Grund besonderer Beschliisse des Zentralbankrats werden Solawechsel der
Einfuhr- und Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils ter-
minierten Héchstbetragen fir ankaufsféhig erklart und in die Geldmarktregulierung
einbezogen (letzter BeschluB vom 21. November 1968; vgl. S. 113 ,, Geschéafte am
Geldmarkt”).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure
und deren notwendige Prolongationen, die zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte vornehmlich nach Entwicklungsiandern im
Rahmen einer der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskont-
linie ausgestellt sind (Beschliisse vom 5./6. Marz 1952 und 5. Mai 1960). Die Redis-
kontlinie (der sog. Plafond B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) beléuft sich
auf 2 500 Mio DM (BeschluB3 vom 4. Januar 1968).

Die Rediskontlinie darf nur fiir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
und hdochstens vier Jahren in Anspruch genommen werden (BeschluB vom
6. Februar 1957). Der Exporteur muB sich in der Regel mit 30 vH des Auftrags-
wertes selbst beteiligen (Beschliisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966). Es
kénnen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allge-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterltses
iiberbriicken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengitern, die im Rahmen des
normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager ver-
kauft werden, darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Lauf-
zeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhr-
geschéften wird die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des
Zeitraumes zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang des Export-
erldses gewahrt (Beschliisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957).
Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von [nvestitions- oder Betriebs-
mitteln fur allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen
werden.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingeraumten Rediskontlinie (Plafond 1l) kénnen die nach den Kreditrichtlinien
dieser Gesellschaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschafte in das Wéahrungsgebiet der DM-Ost ange-
kauft werden. Die Rediskontlinie betrdagt 150 Mio DM (BeschluB vom 1. Juni 1967).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank befugt,
auf auslandische Wahrung lautende Wechsel und Schecks von jedermann anzu-
kaufen. Von dieser Befugnis macht die Bank zur Zeit nur insoweit Gebrauch, als
sie bereit ist, auBer von Kreditinstituten auch von 6ffentlichen Verwaltungen auf
auslandische Wihrung lautende Wechsel und Schecks anzukaufen (Beschliisse
vom 16. Oktober 1957 und 4. September 1958).

Wechse! und Schecks, die auf auslandische Wahrung lauten, werden zum Diskont-
satz der Deutschen Bundesbank angekauft (Beschliisse vom 18. Mai 1956 und
22. Januar 1958). Die Ankaufskurse fur Auslandswechsel werden in Anpassung an
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die jeweiligen Terminkurse festgelegt und im Bundesanzeiger laufend veréffent-
licht (BeschluB vom 21./22. August 1957).

Lombardgeschéaft

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander auf l&angstens drei Monate)
konnen an Kreditinstitute gegen Verpfandung der im § 19 Abs.1 Nr.3 BBankG
verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen gewahrt werden. Uber die
beleihbaren Werte sowie die dafiir maBgeblichen Beleihungsgrenzen gibt das im
Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der Bank verdffentlichte ,,Verzeichnis der
bei der Deutschen Bundesbank beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)®
im einzelnen AufschluB.

Die Aufnahme eines Wertpapieres in das Lombardverzeichnis verpflichtet die
Bundesbank nicht zur Gewahrung von Lombardkrediten und beschrankt nicht ihr
Recht, die vom Kreditnehmer zu stellende Deckung zu bestimmen.

Ob ein Lombardkredit gewahrt wird, richtet sich nach der allgemeinen kredit-
politischen Lage und nach den individuellen Verhélinissen des Kreditnachsuchen-
den. Ein Lombardkredit soll grundséatzlich nur gewahrt werden, wenn es sich um
die kurzfristige Uberbriickung eines voriibergehenden Liquiditatsbedirfnisses
handelt und keine Bedenken gegen den Zweck der Kreditaufnahme bestehen
(BeschluB vom 17./18. Dezember 1952).

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kdénnen,
sind grundséatzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949). Eine Aus-
nahme bilden die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft
mbH sowie des Plafonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begebenen Solawechsel, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft wer-
den konnen (Beschlisse vom 5./6. Dezember 1951, 1. Juni 1967 und 4. Januar 1968).

Im (brigen sind flir die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank” (VI. Lombardverkehr) maB-
gebend.

Ungeachtet der Beschrankungen nach § 19 Abs. 1 Nr. 3 BBankG darf die Bundes-
bank Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen und Bausparkassen Darlehen
gegen Verpfandung von Ausgleichsforderungen im Sinne von § 1 des Gesetzes
Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen vom 30. Juli 1965 (BGBI. | S. 650)
gewahren, soweit und solange es zur Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft
des Verpfanders erforderlich ist (§ 24 Abs. 1 BBankG).

2. Rediskonti-Kontingente fiir Kreditinstitute

Der Rickgriff der Kreditinstitute auf die Deutsche Bundesbank im Wege der Redis-
kontierung von Wechseln und Auslandsschecks wird, abgesehen von den sonsti-
gen notenbankpolitischen Einwirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt.
Der Zentralbankrat hat nach Institutsgruppen differenzierte Normkontingente auf
der Grundlage der haftenden Mittel der Kreditinstitute festgesetzt (Beschllisse
vom 17. April 1952, 7. Mérz 1963 und 4. Mérz 1965).

Vom 1. April 1969 an werden die Normkontingente um 20 vH — fir die Privatban-
kiers um 10 vH — herabgesetzt. Die dadurch eintretende Kiirzung der festgesetzten
Rediskont-Kontingente wird von Anfang Juli 1969 an wirksam (BeschluB vom
20. Marz 1969).

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstdnden der Landeszentralbanken
fir die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent einer
FilialgroBbank oder eines sonstigen liberregional tatigen Kreditinstituts wird von
dem Vorstand der Landeszentralbank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptver-
waltung des Instituts ihren Sitz hat (BeschiuB vom 17./18. September 1952).



Die Rediskont-Kontingente folgender Kreditinstitute, die zentrale Aufgaben im 113
gesamten Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 BBankG), werden vom Direkto-

rium der Deutschen Bundesbank festgesetzt (Beschliisse vom 27./28. Marz 1958

und 1. Junij 1967):

AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main,

Deutsche Bau- und Bodenbank AG, Frankfurt am Main,

Deutsche Genossenschaftskasse, Frankfurt am Main,

Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank, Frankfurt am Main,
Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank AG, Frankfurt am Main,

Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH, Frankfurt am Main,
Industriekreditbank AG, Disseldorf,

Kreditanstalt fur Wiederaufbau, Frankfurt am Main,

Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt am Main,

Lastenausgleichsbank (Bank fir Vertriebene und Geschadigte), Bad Godesberg,
Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Norm-
kontingent individuell bemessen. Dabei wird auch berlicksichtigt, ob das Kredit-
institut die Grundsatze des Bundesaufsichtsamtes flir das Kreditwesen (ber das
Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Die Methode der Kon-
tingentsfestsetzung enthalt hinreichend elastische Elemente.

Fir die Festistellung, inwieweit ein Kreditinstitut sein Rediskont-Kontingent aus-
genutzt hat, ist die Summe der rediskontierten, noch nicht falligen Wechsel (mit
Ausnahme der im nachsten Absatz genannten) und der Auslandsschecks maB-
gebend.

AuBerhalb des festgesetzten Rediskont-Kontingents kénnen angekauft werden:
Solawechsel, die im Rahmen der von der Bundesbank der AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie Plafond B oder im Rahmen der der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH eingeraumten Rediskont-
linie Plafond Il ausgestellt sind (Beschilisse vom 17. April 1952 und 1. Juni 1967),
ferner Privatdiskonten, die den Geldmarkt passiert haben und bei ihrem Ankauf
noch hochstens 29 Tage laufen (Beschliisse vom 18. Dezember 1958 und 3. Februar
1966).

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend, (iber-
schritten werden. Ein Kreditinstitut, dessen Rediskont-Kontingent erschopft ist,
kann auf den Lombardkredit ausweichen.

3. Geschifte am Geldmarkt

Die Bundesbank vermittelt fiir den Bund, seine Sondervermdgen und die Lénder
die Unterbringung von Schatzwechseln, unverzinslichen Schatzanweisungen und
Kassenobligationen (verzinsliche Schatzanweisungen mit Laufzeiten von drei bis
vier Jahren).

Zur Regelung des Geldmarktes geméB § 21 BBankG (Geldmarktregulierung) kauft
und verkauft die Bundesbank flr eigene Rechnung am offenen Markt zu den von
ihr festgesetzten Satzen die liber sie begebenen Schatzwechsel und unverzins-
lichen Schatzanweisungen, ferner Kassenobligationen des Bundes, der Bundes-
bahn, der Bundespost und der Lander, soweit diese noch eine Restlaufzeit bis zu
18 Monaten haben. In die Geldmarktregulierung sind auBerdem einbezogen Vor-
ratsstellenwechsel und Privatdiskonten; beim An- und Verkauf von Privatdiskonten
am Geldmarkt kontrahiert die Bundesbank nur mit der Privatdiskont-Aktiengesell-
schaft.

Zur Erweiterung der Méglichkeiten der Bundesbank in der Offenmarktpolitik hat
der Bund gemaB §§ 42 und 42a BBankG der Bundesbank auf Verlangen bis zum
Nennbetrag der ihr gegen den Bund zustehenden Ausgleichsforderung (rd. 8,1 Mrd
DM) Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen (Mobilisierungspapiere)
und — falls solche Papiere bis zum Nennbetrag der Ausgleichsforderung in Um-
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lauf gebracht worden sind — weitere Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen bis zum Héchstbetrag von 8 Mrd DM (Liquiditatspapiere) auszuhén-
digen. Die Moglichkeit der Abgabe von Liquiditatspapieren ist der Bundesbank
durch die Anderung und Ergdnzung des Gesetzes (iber die Deutsche Bundesbank
(§8§ 42 und 42a) durch § 29 des Gesetzes zur Fdrderung der Stabilitdt und des
Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967 (BGBI. | S. 582) eingerdumt worden.
Die Gegenwerte aus den abgegebenen Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
flieBen nicht dem Bund zu. Die Papiere sind bei Falligkeit von der Bundesbank
einzulésen.

4. Mindestreservebestimmungen

Mit Wirkung vom 1. Januar 1969 wurde die Anweisung der Deutschen Bundesbank
tiber Mindestreserven (AMR) neu gefaBt (Mitteilung Nr. 5008/68). Das war vor-
nehmlich wegen der neuen Richtlinien flir die Jahresbilanz und die Monatliche
Bilanzstatistik der Kreditinstitute notwendig geworden. Im einzelnen wurden
folgende Mindestreservebestimmungen geandert:

Nach der bisherigen Regelung waren Verbindlichkeiten aus aufgenommenen Gel-
dern nur bei einer Befristung von weniger als 4 Jahren reservepflichtig, Verbind-
lichkeiten aus Einlagen dagegen ohne diese Einschrankung. Da nach den
Anderungen der Ausweisvorschriften seit Ende 1968 Einlagen und aufgenommene
Gelder nicht mehr gesondert ausgewiesen werden, konnte auch bei der Mindest-
reserve die unterschiedliche Behandlung dieser beiden Arten von Verbindlich-
keiten nicht beibehalten werden. Die Reservepflicht wurde deshalb im § 2 Abs. 1
AMR einheitlich auf Verbindlichkeiten aus Einlagen und aufgenommenen Geldern
mit einer Befristung von weniger als 4 Jahren beschrankt. Die mit der Freistellung
der langfristigen Einlagen, bei denen es sich im wesentlichen um pramienbegtin-
stigte Spareinlagen handelt, verbundene Minderung des Reserve-Solls wurde
durch eine Anhebung der Spareinlagensétze wieder ausgeglichen.

Neu eingefliihrt wurde die Freistellung von der Reservepfiicht flir bestimmte Ver-
bindlichkeiten aus Zinsarbitragegeschéaften (§ 2 Abs. 4, | AMR). Geldaufnahmen
dieser Art berlUhren den inléndischen Geldumlauf und die inlandische Kredit-
gewahrung nicht, da die Gegenwerte im Ausland verbleiben. Die bisherige
Reservepfilicht fur derartige Verbindlichkeiten hatte deutsche Kreditinstitute behin-
dert, sich in den internationalen Geldhandel einzuschalten.

Erschwerungen ergaben sich durch die Einflihrung der Reservepflicht fiir die ab
Jahresende ausweispflichtigen Pensionsgeschafte mit einer Befristung von weniger
als 4 Jahren (§ 2 Abs. 2, ¢ AMR) sowie durch die Neufassung der Kompensations-
bestimmungen im § 2 Abs. 3 AMR, die ebenfalls den Regelungen fir die Jahres-
bilanz und die Monatliche Bilanzstatistik angeglichen wurden.

Die lbrigen Anderungen sind von geringerer Bedeutung. Sie betreffen entweder
Anpassungen des Wortlauts der AMR an die neue Terminologie der Bilanzform-
blatter und der Meldungen zur Monatlichen Bilanzstatistik oder die technische
Handhabung der Mindestreservehaltung. Untenstehend ist die neue AMR im
Wortlaut wiedergegeben.

Mit der am 1. Juli 1968 in Kraft getretenen neuen Abgrenzung der seit August 1959
unverandert gebliebenen Reserveklassen hat der Zentralbankrat dem Anstieg der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten der Kreditinstitute Rechnung getragen. Die
Entwicklung der Reserveklassen ist aus der Tabelle auf Seite 121 dieses Berichtes
zu ersehen.

Zur Abwehr spekulativer Geldzufllisse aus dem Ausland und deren Neutralisierung
fur das Inland hat der Zentralbankrat am 21. November 1968 in Ergédnzung der
devisenpolitischen MaBnahmen der Bundesregierung den Reservesatz fir den Zu-
wachs an Auslandsverbindlichkeiten gegeniber dem Stand vom 15. November 1968
mit Wirkung vom 1. Dezember 1968 auf 100% festgesetzt, einheitlich flr Sichtver-
bindlichkeiten, befristete Verbindlichkeiten und Spareinlagen. Dieser 100%-Satz
gilt jedoch nur mit der Einschrédnkung, daB8 kein Kreditinstitut in seiner durch-



schnittlichen Reservehaltung fiir die einzelnen Arten der reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten Uber die gesetzlich zulassigen Hochtssatze (Sichtverbindlichkeiten
30%, befristete Verbindlichkeiten 20%, Spareinlagen 10%) hinauszugehen braucht.
Der BeschluB vom 21. November 1968 wurde am 6. Februar 18969 dahingehend mo-
difiziert, daB die Kreditinstitute mit Wirkung vom 1. Februar 1969 den Zuwachs an
reservepflichtigen Ausiandsverbindlichkeiten entweder nach dem Stand dieser Ver-
bindlichkeiten am 15. November 1968 oder am 15. Januar 1969 berechnen und
auBerdem die verschiedenen Arten der Verbindlichkeiten bei der Ermittlung des
Zuwachses zusammenfassen kdnnen.

Zum Ausgleich der mit Wirkung vom 1. Januar 1969 durch die Freistellung der
langfristigen Spareinlagen frei gewordenen Mindestreserven hat der Zentralbank-
rat zum gleichen Termin eine entsprechende Erhdéhung der Mindestreservesatze
fur Spareinlagen vorgenommen. Diese Erhéhung belief sich auf 10% des Standes
der Satze fir Dezember 1968; der Reservesatz fiir Spareinlagen bei Kreditinstituten
der Reserveklasse 4 an Bankplatzen wurde von der Anhebung ausgenommen,
damit er nicht den Reservesatz fur befristete Verbindlichkeiten dieser Institute
tibersteigt.

Anweisung der Deutschen Bundesbank {iber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat auf Grund der §§ 6 und 16
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank folgende Anweisung Uber Min-
destreserven (AMR) beschlossen:

§1

(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweig-
stellen ausléndischer Banken), die Bankgeschéfte im Sinne von § 1 Abs. 1 des
Gesetzes lber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (BGBI. | S. 881) — KWG —
in dem dort bezeichneten Umfange betreiben.

(2) Nicht reservepflichtig sind
a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme
derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG genannten, die (iberwiegend Bankgeschéfte
betreiben;

b) die Kapitalanlagegesellschaften (Gesetz vom 16. April 1957);
c) die Kassenvereine;

d)} in Liquidation befindliche Kreditinstitute, sonstige Kreditinstitute, deren
Tatigkeit sich auf die Abwicklung beschrankt, und ruhende Kreditinstitute;

e) jeweils fiir ein Kalenderjahr diejenigen Kreditinstitute, die die Gewéahrung
langfristiger Kredite als stdndigen Geschéftszweig betreiben und bei denen die
eigenen und die ihnen langfristig zur Verfligung gestellten Mittel einschlieBlich
der langfristigen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschéfte) sowie die Ver-
bindlichkeiten aus Schuldverschreibungen nach den Angaben zur Monatlichen
Bilanzstatistik zu den 12 Monatsendstanden vom 31. Oktober des vorvergan-
genen Jahres bis zum 30. September des vergangenen Jahres im Durchschnitt
mindestens 90 vH des um die Wertberichtigungen verminderten Geschéfts-
volumens betragen haben?);

1 Nach dem BeschluB des Zentralbankrats vom 6. Mai 1965 brauchen Verbindlichkeiten gegeniiber den
hiernach nicht mehr mindestreservepflichtigen Kreditinstituten, die vor dem 26. Mai 1965 entstanden
und erst nach dem 1. Juli 1965 fallig sind oder fqllig gestellt werden kénnen, bis zur Falligkeit oder
bis zu dem Zeitpunkt, zu dem sie frihestens geklindigt werden kodnnen, nicht in die Berechnung des
Mindestreservesolls einbezogen zu werden.

I. Allgemeine
Bestimmungen
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f) Unternehmen, fir die das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen geméis
§ 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des Kredit-
wesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind.

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten flr samtliche Verbindlichkeiten mit einer Befri-

stung von weniger als 4 Jahren gegeniber
a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,
c) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Abs. 1 gehoren auch

&

B

a) ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo eines
Kreditinstituts im Sinne von § 53 KWG,

b) Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen, die auf den Namen oder, wenn
sie nicht Teile einer Gesamtemission darsteilen, an Order lauten,

¢) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschéaften, bei denen der Pensionsnehmer
zur Riickgabe des in Pension genommenen Vermobgensgegenstandes ver-
pflichtet und der Vermdégensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des pensions-
gebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

Fir die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten k&nnen taglich
féallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniiber einem
Kontoinhaber mit

a) taglich félligen Forderungen,

b) Forderungen auf Kreditsonderkonten {sog. englische Buchungsmethode)

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden. Dies gilt nicht fiir Verbind-
lichkeiten und Forderungen in verschiedenen W&hrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegeniiber der Bundesbank;

b) aus zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger oder
an ein zwischengeschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene
Gelder im Sinne dieser Bestimmung sind solche Gelder, die nach von vorn-
herein festgelegten Weisungen des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kredit-
bedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder —
soweit es sich um eine offentliche oder dffentlich geforderte Kreditaktion han-
delt — an solche Kredithehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen
fir die Teilnahme an dieser Kreditaktion erfillen; die vereinbarte Laufzeit oder
Kindigungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu
gewahrenden bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine 6ffent-
liche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr be-
tragen;

¢) von Hypothekenbanken, o6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten oder
Schiffspfandbriefbanken aus aufgenommenen, aber noch nicht an die vorge-
sehenen Kreditnehmer weitergeleiteten Globaldarlehen, zu deren Sicherung
dem Darlehensgeber ein nicht durch Hypotheken, sondern durch Ersatzdeckung



unter Verwendung der empfangenen Darlehnsvaluta gedeckter Namenspfand- 117
brief libereignet ist;

d) aus Akkreditiv- und sonstigen Deckungsguthaben insoweit, als das Kredit-
institut seinerseits bei einer Bank im Inland oder Ausland dafiir ein Deckungs-
guthaben unterhalt;

e) eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der
Kommanditgeselischaft oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegeniiber
personlich haftenden Gesellschaftern, sofern es sich um Guthaben auf Konten
handelt, auf denen ausschlieBlich Gewinnanteile gutgeschrieben werden;

f) aus seitens der Kundschaft bei Dritten benutzten Krediten;

g) aus dem Eingang lediglich auftragsweise eingezogener Betrdge, sofern diese
laufend an die Berechtigten abgefiihrt werden. ,lLaufende Abfilhrung” ist als
gegeben anzusehen, wenn die Betrage nicht l&dnger als 14 Tage bei dem ein-
ziehenden Institut bleiben;

h) aus Ausgleichsguthaben nach § 4 des Gesetzes liber einen Wahrungsaus-
gleich fiir Sparguthaben Vertriebener, solange sie noch nicht freigegeben sind
(§ 11 Abs. 3 des Gesetzes);

i) aus Spareinlagen in Héhe des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 19
Altsparergesetz fir Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten;

j) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach
§ 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

k) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschaften auch Waren-
oder Dienstleistungsgeschafte betreibt und fiir sein Bank- und bankiremdes
Geschaft je eine gesonderte Buchfiihrung hat, ausschlieBlich zur Finanzierung
eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschéafte aufgenommen hat, sofern sich
dies aus der Buchfiihrung ergibt;

I) gegeniber Gebietsfremden, deren Gegenwerte nachweislich in gleicher Hohe
und mit gleicher Laufzeit unverziiglich und ungeteilt an Gebietsfremde weiter-
geleitet worden sind (Zinsarbitragegeschafte).

(5) Niederlassungen auslandischer Banken (§ 53 KWG) kdnnen Passivposten im
Verhaltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen
Keditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchst. d, f oder g darstellen
wiirden, flir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

§3

(1) Innerhalb der reservepfiichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:
a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,
¢) Spareinlagen.

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten téglich fillige und solche Verbindlichkeiten, fiir
die eine Kiindigungsfrist von weniger als einem Monat oder eine Laufzeit von
weniger als 30 Tagen vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von

§ 53 KWG auch ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrech-
nungssaldo.
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Il. Reservepflicht

lil. Berechnung des
Reserve-Solls und
der Ist-Reserve

(8) Als befristete Verbindlichkeiten gelten

a) Verbindlichkeiten, fiir die eine feste Laufzeit von mindestens 30 Tagen ver-
einbart ist;

b) Verbindlichkeiten, fiir die eine Kiindigungsfrist von mindestens einem Monat
vereinbart ist.

(4) Spareinlagen sind Einlagen im Sinne von §§ 21 und 22 KWG.

§4

Bankplatz im Sinne der Mindestreservebestimmungen ist jeder Ort, an dem die
Deutsche Bundesbank eine Zweiganstalt unterhélt, ferner jeder Ort oder Orts-
teil, der durch Mitteilung der Deutschen Bundesbank in einen benachbarten
Bankplatz einbezogen wird. Die zustandige Landeszentralbank kann in begrin-
deten Ausnahmefallen verkehrsméaBig ungiinstig gelegene Ortsteile eines Bank-
platzes (z. B. weit abgelegene eingemeindete Vororte) fiir die Anwendung der
Mindestreservebestimmungen zu Nebenplatzen erklaren.

§5

(1) Die reservepflichtigen Kreditinstitute (§ 1) sind verpflichtet, Mindestreserven bei

der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu unterhalten.

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind

und kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreser-
ven als taglich fallige Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Zentral-
kasse zu unterhalten; die Zentralkasse hat in HOhe der Betrage auf diesen
Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§6

Die Pflicht zur Unterhaltung von Mindestreserven ist erfillt, wenn die Ist-
Reserve (§ 9) eines Kreditinstituts das Reserve-Soll (§ 7) erreicht.

§7

(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank ange-

ordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den gemaB § 8 festgestellten
Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 2) des Kredit-
instituts.

(2) Als Reserve-Soll einer landlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermittelts

Reserve-Soll zuziliglich der Summe der Ist-Reserven der bei ihr reservehalten-
den Genossenschaften.

(3) Werden die Reservesatze nach der GroBe der Institute (Reserveklassen) ver-

schieden bemessen, so ist fiir die Einordnung eines Kreditinstituts in eine der
Reserveklassen die Summe der in der Reservemeldung (§ 11) des vorange-
gangenen Monats ausgewiesenen Monatsdurchschnitte seiner reservepflich-
tigen Verbindlichkeiten maBgebend.

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der .reservepilichtigen Verbindlichkeiten wird aus den

Endstanden der Geschéafistage und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16.
des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Der Monatsdurchschnitt kann statt dessen einheitlich fur alle Arten von reserve-

pflichtigen Verbindlichkeiten (§ 3) aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten am
Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:
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letzter Tag des Vormonats

7. Tag des laufenden Monats

15. Tag des laufenden Monats.

Im Einzelfall kann dies ausgeschlossen werden, wenn Grund zu der Annahme
besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat, um ihn unter den Betrag herabzu-
driicken, der sich bei der Berechnung nach § 8 Abs. 1 ergeben wiirde.

(3) Landiiche Kreditgenossenschaften kénnen an Stelle des Monatsdurchschnitts
den Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages
des Vormonats ansetzen. In begriindeten Ausnahmeféllen kann die zustdndige
Landeszentralbank anderen Kreditinstituten das gleiche gestatten.

(4) Fallt einer der in den Absétzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschéfts-
freien Tag, so gilt als Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an diesem
Tag der Endstand an dem vorhergehenden Geschéftstag.

(5) Fiir landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemaB § 5
Abs. 2 unterhalten, kann die zustidndige Landeszentralbank zulassen, daB ein
festgestellter Monatsdurchschnitt fiir einen weiteren Zeitraum von bis zu finf
Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des geméaB § 5 unterhaltenen Gut-
habens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats errechnet
— als Stand des Guthabens an einem geschéftsfreien Tag gilt der an dem vor-
hergehenden Geschéftstag festgestellte Endstand — und am SchiuB des Monats
von der Bundesbank (Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

(2) Unterhalt ein Kreditinstitut bei mehreren Stellen der Bundesbank ein Girokonto,
so gilt als Ist-Reserve die Summe der Monatsdurchschnitte der einzelnen Gut-
haben.

§ 10 IV. Sonderzins

(1) Unterschreitet in einem Monat die ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Reserve-
Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem Antrag auf
ErlaB3 der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag fir 30 Tage einen Sonder-
zins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu entrichten.

(2) Fehlbetrage landlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven
geméafB § 5 Abs. 2 unterhalten, darf die Zentralkasse nicht mit dem eigenen
ReservelberschuBB oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen. Fir
Fehibetrage der Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die
Bundesbank abzufiihren.

§MN V. Reservemeldung

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spédtestens am fiinften Geschéftstag
jedes Monats fiir den abgelaufenen Monat, soweit nicht in den Abséatzen 2 und 3
etwas anderes bestimmt ist, bei der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank
eine Reservemeldung (Vordr. 1500) einzureichen. Die Meldung hat — bei Ver-
bindlichkeiten, flr die der Monatsdurchschnitt nach § 8 Abs. 1 errechnet wird,
auf einer Anlage — fir jeden Tag (§ 8) die reservepflichtigen Verbindlichkeiten,
getrennt nach den verschiedenen Arten (§ 3), und die gemaB § 2 Abs. 3 bis 5
unbericksichtigt gebliebenen Verbindiichkeiten, getrennt nach Verbindlichkeiten
gemaB § 2 Abs. 3 sowie Abs. 4 und 5, auszuweisen.

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundséiizlich jede
Niederlassung eine Reservemeldung (Vordr. 1500 — vgl. Abs. 1) zu erstatten.
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VI. Inkrafttreten

Jedoch kann fiir mehrere Niederlassungen gleicher Platzart im Bereich einer
Landeszentralbank eine zusammengefaBte Reservemeldung (Vordr. 1500) mit
Angabe der Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern
die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten
nach den einzelnen Niederlassungen erméglichen. Auf Verlangen der Landes-
zentralbank ist flir die von ihr bestimmte Zeit eine solche Aufgliederung vor-
zunehmen.

b) Werden von einem Kreditinstitut mehrere Reservemeldungen (Vordr. 1500)
erstattet, so hat die Hauptniederlassung auBerdem eine Sammelmeldung (Vordr.
1500 a) zu erstatten, in der die in den Reservemeldungen (Vordr. 1500) errech-
neten Summen der reservepilichtigen Verbindlichkeiten und die Monatsdurch-
schnitte der Bundesbank-Giroguthaben jeder Niederlassung bzw. der auf einer
Reservemeldung (Vordr. 1500) zusammengefaBten Niederlassungen anzugeben
sind. Fiir Niederlassungen ohne eigenes Bundesbank-Girokonto kdnnen die
Summen der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, auch wenn von der Méglich-
keit einer zusammenfassenden Reservemeldung (vgl. a) kein Gebrauch gemacht
wird, mit Angabe der Zahl dieser Niederlassungen zusammengefaBt ausge-
wiesen werden.

c) Die Sammelmeldung (Vordr. 1500 a) ist zusammen mit den Reservemeldun-
gen (Vordr. 1500) ebenfalls spétestens am fiinften Geschéftstage jeden Monats
fir den abgelaufenen Monat bei der fiir die Hauptniederlassung des Kredit-
instituts kontoflihrenden Stelle der Bundesbank einzureichen; die zustidndige
Landeszentralbank kann die Einreichung bei einer anderen Stelle der Bundes-
bank gestatten.

(3) Landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemas § 5

Abs. 2 unterhalten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in dem
Vordruck 1500 geforderten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentral-
kasse hat in einer Anlage zu ihrer Reservemeldung fiir jede bei ihr reserve-
haltende Genossenschaft die Monatsdurchschnitte ( § 8) der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten, das Reserve-Soll und die Ist-Reserve anzugeben.

(4) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlich-

keiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erlautern lassen.
Sie behalt sich vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststellung zu verge-
wissern. Die Unterlagen lber die Ermittlung der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten (z. B. Saldenaufstellungen, Hilfsbogen) sollen daher wenigstens vier
Jahre aufbewahrt werden.

§ 12

Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. Januar 1969 in Kraft. Gleichzeitig tritt
die Anweisung der Deutschen Bundesbank {iber Mindestreserven (AMR) vom
3. September 1962 (Mitteilung Nr. 5013/62 — Bundesanzeiger Nr. 174 vom
13. September 1962), zuletzt gedndert durch Bekanntmachung vom 6. Dezember
1966 (Mitteilung Nr. 5019/66 — Bundesanzeiger Nr. 231 vom 10. Dezember
1966), auBer Kraft.

Deutsche Bundesbank

Blessing Dr. Gocht



5. Zinssétze und Mindestreservesitze der Deutschen Bundesbank

Diskont- und Lombardsétze sowie Sonderzins bei Unterschreitung des

Mindestreserve-Solls
Sonderzins fir Kredit-
institute bei Unter-
schreitung des
Diskontsatz 1) Lombardsatz Mindestreservesolls
% p. a. Uber Lombard-
Gliitig ab % p. a. % p. a. satz
1948 1. Juli 5 [ 1
1. Dez. 5 6 3
1949 27. Mai 4172 5'/2 3
14. Juli 4 5 3
1950  27. Okt. 6 7 3
1. Nov. 6 7 1
1951 1. Jan. 6 7 3
1952  29. Mai 5 6 3
21. Aug. 41/2 52 3
1953 8. Jan. 4 5 3
11. Juni 312 41/, 3
1954  20. Mai 3 4 3
1955 4. Aug. 312 4172 3
1956 8. Marz 412 51/ 3
19. Mai 5'/2 6'/2 3
6. Sept. 5 [ 3
1957  11. Jan. 4112 512 3
19. Sept. 4 5 3
1958 17. Jan. 32 41/2 3
27, Juni 3 4 3
1959  10. Jan. 23/s 33/a 3
4. Sept. 3 4 3
23. Okt. 4 5 3
1960 3. Juni 5 6 3
11. Nov. 4 5 3
1961  20. Jan. 31/2 41/2 3
5. Mai 3 4 2) 3
1965 22, Jan. 31z 4'/2 3
13. Aug. 4 5 3
1966  27. Mai 5 6'/s 3
1967 6. Jan. 4172 52 3
17. Febr. 4 5 3
14. April 31z 41/, 3
12. Mai 3 4 3
11. Aug. 3 312 3
1969 21. Marz 3 4 3

1 Zugleich Zinssatz fir Kassenkredite. Bis Mai 1956 galten fiir Auslandswechsel und Exporttratten auch
niedrigere Satze; fir bestimmte Kredite an die Kreditanstalt flir Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,
wurden feste Sondersétze berechnet (Einzelheiten siehe Anmerkungen zur gleichen Tabelle im Geschafts-
bericht fir das Jahr 1961, S. 95). — 2 Auf die in der Zeit vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964 in
Anspruch genommenen Lombardkredite wurde den Kreditinstituten eine Vergiitung von 3/:% p. a. gewahrt.

Reserveklassen *)

Mai 1952 bis Juli 1959

August 1959 bis Juni 1968

Ab Juli 1968

Kreditinstitute mit
reservepflichtigen Sicht-

Kreditinstitute mit
reservepflichtigen Ver-

Kreditinstitute mit
reservepflichtigen Ver-

Reserve- |und befristeten Reserve- | bindlichkeiten (einschl. | Reserve- | bindlichkeiten (einschl.
klasse Verbindlichkeiten klasse Spareinlagen) klasse Spareinlagen)
1|von 100 Mio DM 1|von 300 Mio DM 1{von 1000 Mio DM
und mehr und mehr und mehr
2 |von 50 Mio DM 2| von 30 Mio DM 2 |von 100 Mio DM
bis unter 100 Mio DM bis unter 300 Mioc DM bis unter 1 000 Mio DM
3 |von 10 Mio DM 3 [von 3 Mio DM 3 |von 10 Mio DM
bis unter 50 Mio DM bis unter 30 Mio DM bis unter 100 Mio DM
4 (von 5 Mio DM 4 |unter 3 Mio DM 4 {unter 10 Mio DM
bis unter 10 Mio DM
5|von 1 Mio DM
bis unter 5 Mio DM
6 | unter 1 Mio DM

* MaBgebend fir die Einstufung der Kreditinstitute in die einzelnen Reserveklassen sind ihre reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten im jeweiligen Vormonat.
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Reservesitze *)
o/ der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze l Nebenplatze
Reserveklasse
Gllitig ab: 1 I2 |3 {4 |5 |6 11 ’2 |3 ,4 ;5 ’G
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsansdssigen 1)
Aile Verbindlichkeiten dieser Art
1948 1. Juli 10 10
1. Dez. 15 10
1949 1. Juni 12 9
1. Sept. 10 8
1950 1. Okt. 15 12
1952 1. Mai 15 14 13 12 Rl 10 12 " 10 9 8 8
1. Sept. 12 12 11 " 10 9 10 10 9 9 8 8
1953 1. Febr. T 11 10 10 ’ 9 9 9 9 8 8 8 8
1955 1. Sept. 12 12 1 ah! 10 10 10 10 9 9 9 9
1957 1. Mai 13 13 12 12 i 11 1 11 10 10 9 g
1959 1. Aug. 13 12 11 10 — — 10 9 8 7 — —
1. Nov. 14,3 13,2 121 hh| — — ik 9,9 8,8 7.7 — —
1960 1. Jan. 15,6 14,4 13,2 12 — — 12 10,8 9.6 8,4 — —
1. Mérz 18,2 16,8 15,4 14 — — 14 12,6 1,2 9,8 — —
1. Juni 20,15 18,6 17,05 15.5 -— — 15.5 13.85 12.4 10.85 — —
Verbindlichkeiten bis zum Durchschnittsstand der Monate Mérz bis Mai 1960
1. Juli 20,15} 18.6 | 17,05 15.5 } — — 15.5 ' 13,95 12,4 10,85 — —
Alle Verbindlichkeiten dieser Art
1. Dez. 20,15 18,6 17,05 15,5 — 15,5 13,95 12,4 10,85 — —
1961 1. Febr. 19,5 18 16,5 15 — — 15 13,5 12 10,5 — —
1. Mérz 18,2 16,8 15,4 14 — - 14 12,6 11,2 9.8 — —
1. April 17,55 16,2 14,85 13,5 — — 13,5 12,15 10,8 9,45 — —
1. Juni 16,25 15 13,75 12,5 — — 12,5 11,25 10 8,75 — —
1. Juli 15,6 14,4 13,2 12 — — 12 10,8 9.6 8,4 —_— —
1. Aug. 14,95 13,8 12,65 11,5 — — 11,5 10,35 9,2 8,05 — —
1. Sept. 14,3 13,2 12,1 11 - — 11 9,9 8,8 7.7 — —
1. Okt. 13,65 12,6 11,55 10,5 — — 10,5 9,45 8,4 7,35 — —_—
1. Dez. 13 12 1 10 — -— 10 9 8 7 — —
1964 1. Aug. 14,3 13,2 121 1 — — 11 9,9 8,8 7.7 — —
1965 1. Dez. 13 12 11 10 — — 10 9 8 7 — —
1966 1. Jan. 14,3 13,2 12,1 11 — — 11 9,9 8,8 7.7 — —
1. Dez. 13 12 i 10 — — 10 9 8 7 — —
1967 1. Marz 1,7 10,8 9,9 9 — — 9 81 7.2 6,3 — —
1. Mai 11,05 10,2 9,35 8,5 — — 8.5 7,65 6,8 5,95 — —
1. Juli 10,15 9,35 8,6 7.8 — — 7.8 7 6,25 5,45 — —
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7.3 — — 7.3 6,55 5,85 5,1 — —
1. Sept. 9,25 8.5 7.8 7,1 — — 7.1 6,4 57 4,95 — -—
1969 1. Jan. 9.25 8.5 7.8 7.1 — — 71 6.4 5.7 4.95 —- —
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsfremden 2)
Alle Verbindlichkeiten dieser Art
(Bis April 1957 gleiche Sitze wie fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansdssigen 1))
1957 1. Mai 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
1. Sept. 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
1959 1. April 13 13 12 12 1 11 1 " 10 10 9 9
1. Aug. 13 12 " 10 — — 10 9 8 7 — —
1. Nov. 14.3 13,2 121 11 — — 11 9.9 8.8 7,7 — —
Verbindlichkeiten bis zum Stand vom 30. November 1959
1960 1. Jan. 15,6 14,4 13,2 12 — — 12 10,8 9,6 8,4 — —
1. Mar.z 18,2 16,8 15,4 14 — — 14 12,6 11,2 9,8 — —
1. Juni 20,15 18.6 17,05 15,5 — — 15,5 13,95 12,4 10.85 —
Alle Verbindlichkeiten dieser Art
1961 1. Mai 30 30 30 30 — — 30 30 30 30
1962 1. Febr. 13 12 11 10 — — 10 9 8 7 — —
1964 1. April 30 30 30 30 — —_ 30 30 30 30 —
(Ab Februar 1967 bis November 1968 gleiche Satze wie fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansdssigen 1))
Verbindlichkeiten bis zum Stand vom 15. November 1968
1968 1. Dez. 9,25 8,5 7.8 7.1 — — 71 6,4 5.7 4,95 — —
1969 1. Jan. 9,25 8,5 7.8 71 — — 71 6.4 57 4,95 — —
Verbindlichkeiten bis zum Stand vom 15. November 1968 oder 15. Januar 1969
1969 1. Febr. 9,25‘ 8.5 ' 7.8 | 7.1 | -I ~| 7.1 i 6.4 | 5,7 l 4,95| —l —

* Vor Mai 1954 galten fir die Berliner Kredit-
institute zum Teil andere Bestimmungen. Die
saarlandischen Kreditinstitute sind seit
August 1959 mindestreservepflichtig. — 1 Vor
Inkrafttreten des AuBenwirtschaftsgesetzes:

Deviseninldnder. — 2 Vor Inkrafttreten des
AuBenwirtschaftsgesetzes: Devisenauslénder. —
3 Von Juli 1960 bis einschl. Januar 1962

galten diese Sidtze auch flir den Zuwachs an
seitens der Kundschaft bei Dritten im Aus-

land benutzten Krediten gegeniiber dem

Stand vom 31. Mai 1960. Bis zur Hdhe dieses

Standes waren die genannten Verbindlich-

keiten auch in der angegebenen Zeit
mindestreservefrei. — 4 Der Spareinlagensatz




Reservesatze flir den Zuwachs an
Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen Verbindlichkeiten
befristete
‘ Bank- Neben- | Sichtverbind-| Verbindlich- | Sparein-
1 2 3 4 5 6 platze plétze lichkeiten keiten lagen Gliltig ab:
5 5 1948 1. Juli
5 5 1. Dez.
5 5 1949 1. Juni
4 4 1. Sept.
8 4 1950 1. Okt.
8 7.5 7 6,5 6 55 4 1952 1. Mai
7 7 6 6 5 5 4 1. Sept.
7 7 6 6 5 5 4 keine besonderen Satze 1953 1. Febr.
8 8 7 7 6 6 5 1955 1. Sept.
9 9 8 8 7 7 6 19857 1. Mai
9 8 7 6 — — 6 5 1959 1. Aug.
9,9 8,8 7,7 6,6 —_ — 6,6 5,5 1. Nov.
10,8 9,6 8.4 7,2 — — 7,2 6 1960 1. Jan.
12,6 11,2 9,8 8.4 — — 8.4 7 1. Mérz
13.95 12.4 10,85 9,3 — 9 7,5 1. Juni
Zuwachs gegenluber dem Durchschnitts-
stand der Monate Mérz bis Mai 1960
13,95 12,4 10,85 9.3 — — 9 7,5 30 20 10 1. Juli
13,95 12,4 10,85 9,3 — — 9 7,5 1. Dez
13,5 12 10,5 9 — — 8,7 7,25 1961 1. Febr.
12,6 11,2 9,8 8,4 — — 8,1 6,75 1. Mé‘lr_z
12,15 10,8 9,45 8,1 — — 7.8 6,5 1. April
11,25 10 8,75 7,5 — — 7,2 6 1. Juni
10,8 9.6 8.4 7,2 — — 6,9 5,75 1. Juli
10,35 9,2 8,05 6,9 — — 6,6 55 1. Aug.
9,9 8,8 7,7 6,6 — - 6,3 5,25 1. Sept.
9,45 8,4 7,35 6,3 — — 6 5 1. Okt.
9 8 7 6 — - 6 5 1. Dez.
9,9 8,8 7,7 6,6 — — 6,6 55 keine besonderen Satze 1964 1. Aug.
9 8 7 6 — — 6,6 5,5 1965 1. Dez.
9,9 8,8 7.7 6,6 — 6,6 5.5 1966 1. Jan.
9 8 7 6 — — 6,6 55 1. Dez.
8,1 7,2 6,3 54 — — 5,94 4,95 1967 1. Mérz
7,65 6,8 5,95 5,1 — — 5,61 4,68 1. Mai
7 6,25 5,45 47 — - 5,15 4,3 1. Juli
6,55 5,85 5,1 4,4 — — 48 4 1. Aug.
6,4 57 4,95 4,25 — — 4,25 3,55 1. Sept.
6.4 57 4,95 4,25 — — 4) 4,7 3.9 1969 1. Jan.
10 10 10 10 10 10 10 1957 1. Mai
20 20 20 20 20 20 10 ) ) 1. Sept.
9 9 s 8 7 7 6 keine besonderen Satze 1959 1. April
9 8 7 6 — — 6 5 1. Aug.
9,9 8.8 7.7 6.6 — — 6,6 55 1. Nov.
Zuwachs gegeniiber dem Stand vom
30. November 1959 3)
10,8 9.6 8,4 7,2 — 7.2 6 30 20 1011960 1. Jan.
12,6 11,2 9.8 8,4 — — 8,4 7 30 20 10 1. Mérz
13,95 12,4 10,85 9.3 — — 9 7.5 30 20 10 1. Juni
20 20 20 20 — — 10 10 1961 1. Mai
9 8 7 6 — — 6 5 keine besonderen Sétze 1962 1. Febr.
20 20 20 20 — ~— 10 10 1964 1. April
Zuwachs gegeniber dem Stand vom
15. November 1968 5)
6,4 57 4,95 4,25 — — 4,25 3,55 100 100 100 { 1968 1. Dez.
6,4 57 4,85 4,25 — — 4 47 3.9 100 100 100 | 1969 1. Jan.
Zuwachs gegeniber dem Stand vom
15. November 1968 cder 15. Januar 1969 5)
l 6,4 1 57 ' 4,95 | 4.251 — ’ —| 4) 47 ‘ 3,9 100 100 | 100 | 1969 1. Febr.

fiir Kreditinstitute der Reserveklasse 4
betrdgt abweichend hiervon 4,25%. —

5 Die Satze fir den Zuwachs gelten mit der
MaBgabe, daB bei einem Kreditinstitut die
durchschnittlichen Reservesétze fiir die

einzelnen Arten der reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Gebietsanséssigen
und Gebietsfremden bei den Sichtverbind-
lichkeiten nicht Uber 30%, bei den befristeten

Verbindlichkeiten nicht (ber 20% und bei den

Spareinlagen nicht Gber 10¢% ansteigen.

123



124

AuBenwirtschafts-
verkehr

Interzonenverkehr

Il. Devisenpolitische Regelungen

Die in § 52 der AuBenwirischaftsverordnung (AWV) enthaltenen Beschrankungen
flir die Abgabe inlandischer Geldmarktpapiere an Gebietsfremde und die Verwen-
dung inldndischer Rentenwerte zu Kreditaufnahmen bei Gebietsfremden in Gestalt
von ,Wertpapierpensionsgeschaften” sind bestehengeblieben; Genehmigungen zu
derartigen Geschaften sind unverandert nicht erteilt worden,

Beibehalten worden ist auch die in § 53 AWV getroffene Bestimmung, daB die Ver-
zinsung von Guthaben auf Konten gebietsfremder Personen mit Ausnahme von
Guthaben auf Sparkonten natirlicher Personen der Genehmigung bedarf. Die Ver-
zinsung von Akkreditivdeckungsguthaben auslandischer Auftraggeber wurde
weiterhin zugelassen; im (ibrigen sind Genehmigungen zur Verzinsung von Ein-
lagen Gebietsfremder nur in Sonderféllen erteilt worden.

AuBerdem war in der Zeit von Ende November 1968 bis Ende Februar 1969 zur
Abwehr des Zuflusses spekulativer Auslandsgelder gemaB der von der Bundes-
regierung erlassenen 14. Verordnung zur Anderung der AWV, die mit der 16. Ver-
ordnung zur Anderung der AWV wieder aufgehoben wurde, die Entgegennahme
von Einlagen auf Konten Gebietsfremder (unter EinschluB von Sparkonten) und
die Aufnahme von Darlehen und sonstigen Krediten bei Gebietsfremden durch
gebietsansassige Geldinstitute insoweit genehmigungsbedirftig, als die betreffen-
den Geschéafte nicht zur ordnungsméaBigen Abwicklung des Waren-, Dienstlei-
stungs- und Kapitalverkehrs erforderiich waren. Zur Entgegennahme von Zah-
lungen Gebietsfremder, die zur Bildung von Guthaben flihrten, erhielten die
Geldinstitute auf Antrag Sammelgenehmigungen, die flir Konten gebietsfremder
Nichtbanken auf einen Hochstbetrag von 200000 DM und fiir Konten gebiets-
fremder Banken auf einen Hochstbetrag von 1 Million DM je Kontoinhaber be-
grenzt waren; weitere Zugange durften auf den Konten ohne Sondergenehmigung
nur unter dem Vorbehalt gutgeschrieben werden, daB ein die Hochstbetrage tiber-
steigendes Guthaben innerhalb von 10 Kalendertagen durch Auszahlungen reali-
siert werden muBte. Fiir Sparkonten natiirlicher gebietsfremder Personen wurden
die Geldinstitute im Wege der Erteilung von Sammelgenehmigungen ermachtigt,
Einzahlungen von bis zu 10 000 DM je Konto und Kalendermonat entgegenzuneh-
men und auch Guthaben auf neuen Sparkonten zu verzinsen.

Zur Aufnahme von Auslandskrediten wurden den Geldinstituten Genehmigungen
nur von Fall zu Fall in begrenztem Umfange erteilt; hierbei wurde beriicksichtigt,
inwieweit bei dem betreffenden Institut die Refinanzierung seiner Ausleihungen
innerhalb einer langeren Referenzperiode durch Auslandsgeld stattgefunden oder
die Teilnahme an den ausldandischen Geldmarkten zu den regelméaBigen Geschaf-
ten des Instituts gehdrt hat. Keiner Genehmigung bedurfte die Aufnahme von
Krediten mit einer Laufzeit von mindestens vier Jahren.

Wahrend die vorerwéhnten zusatzlichen Beschrankungen wieder beseitigt wurden,
nachdem das zuvor eingeflossene Auslandsgeld in das Ausland zur{ickgeflossen
war, ist die Genehmigungsbeddlrftigkeit der Verzinsung von Guthaben auf Konten
Gebietsfremder (ausgenommen Guthaben auf Sparkonten natirlicher Personen)
von der Bundesregierung in Ubereinstimmung mit der Deutschen Bundesbank
aufrechterhalten geblieben.

Die Jahresumsdatze des interzonalen Verrechnungsverkehrs und der Saldo aus der
Abwicklung dieses Verkehrs am 31. Dezember 1968 sind in Teil B (JahresabschluB
— Aktiva — sonstige Forderungen) angegeben (Seite 133).

Der Gesamtswingbetrag betrug 1968 wiederum 200 Mio DM. Seit dem 1. Januar
1969 gilt eine vorerst bis zum Jahre 1975 befristete interzonale Vereinbarung, nach
welcher der Swing am Beginn jedes Jahres auf einen Betrag festzusetzen ist, der
25% der Summe der Gutschriften auf den bei der Deutschen Bundesbank gefiihr-
ten Verrechnungskonten im jeweils voraufgegangenen Kalenderjahre entspricht;
demgemas ist der Swing fiir das Jahr 1969 auf 360 Mio DM festgesetzt worden.

Von der im Interzonenhandelsabkommen vorgesehenen Klausel, daB ein am
30. Juni jedes Jahres auf den Verrechnungskonten geschuldeter Betrag von der
schuldenden Seite innerhalb von 30 Tagen durch eine Bareinzahlung abgedeckt



werden soll, ist auch 1968 — Schuldner war am Stichtage die Ostseite — kein
Gebrauch gemacht worden. Durch eine mit der Ostseite getroffene Vereinbarung
ist die Klausel vom Jahr 1969 an in Fortfall gekommen.

Die Allgemeine Genehmigung der Deutschen Bundesbank zum Wirtschaftsverkehr
mit dem Wahrungsgebiet der DM-Ost wurde abermals erweitert; die Erweiterungen
betrafen die Verfligung iilber DM-Sperrguthaben von Personen mit Wohnsitz im
Waéahrungsgebiet der DM-Ost und die Abwicklung von Nachlassen solcher Personen
sowie die Ubernahme von Garantien fiir Vorauszahlungen auf Lieferungen des
Wahrungsgebiets der DM-Ost und die sicherheitsweise Abtretung von Interzonen-
handelsforderungen an Geldinstitute im Bundesgebiet (Mitteilung Nr. 6001/68).
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Teil B: Erlauterungen zum
Jahresabschlu3 1968
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Die Vorschriften iiber das Rechnungswesen und den Jahresabschiu3 der Deut-
schen Bundesbank (§ 26 des Gesetzes lber die Deutsche Bundesbank — BBankG
— vom 26. Juli 1957 — BGBI | S. 745 —) sind gegeniiber dem Vorjahr unverandert
geblieben.

Durch Artikel 150 Abs. 2 Nr. 17 des Einflihrungsgesetzes zum Gesetz liber Ord-
nungswidrigkeiten vom 24. Mai 1968 (BGB! | S. 503) wurde der § 37 Abs. 1 Satz 2
BBankG, der Bestimmungen uUber die Einziehung von Falschgeld enthalt, mit Wir-
kung vom 1. Oktober 1968 auBer Kraft gesetzt.

Die Bank hat im Jahre 1968 fiir ihre Angestellten und Arbeiter wiederum eine
Reihe von Tarifvertrdgen abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhaltnisse je-
weils denen der Angestellten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Die Gliederung der Jahresbilanz und die Bezeichnung der Bilanzpositionen sind
— wie in den Vorjahren — dem Schema des Wochenausweises der Bank weit-
gehend angepaBt. Die Unterposition ,Anderung der Wahrungsparitat® zu der
Aktivposition 15 ,Forderungen an Bund ...“ konnte entfallen, nachdem im Be-
richtsjahr die aus AnlaB der DM-Aufwertung (6. Marz 1961) begriindete Forderung
gegen den Bund mit dem Restbetrag von 201,9 Mio DM aus dem Gewinnanteil des
Bundes flir das Geschéaftsjahr 1967 getilgt worden ist. Wegen der Zuordnung der
Einlagen der Postscheck- und Postsparkassenamter zu den Gbrigen unter den Ein-
lagen der Sondervermégen des Bundes ausgewiesenen Guthaben der Deutschen
Bundespost ist der Klammerzusatz ,(einschl. Postscheck- und Postsparkassen-
&mter)“ bei der Passivposition 5 a ,,Einlagen von Kreditinstituten* weggefallen.

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung ist gegenlber 1967 unverédndert
geblieben.

Bei der Bewertung sind die Vorschriften des Aktiengesetzes sinngemaB angewen-
det worden (§ 26 BBankG).

2. Umstellungsrechnung

Die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute ist diesem Bericht als Anlage 1 beigefigt.

Durch die Berichtigungen der Teilumsteliungsrechnungen fir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember
1968 hat sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um
54 733,49 DM auf 8 103 548 468,80 DM erhdht; die Forderung an den Bund aus der
im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgestellten unverzins-
lichen Schuidverschreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM unver-
andert.

3. Jahresabschluf3
Der als Anlage 2 beigefigte JahresabschluB 1968 wird wie Ublich in der Reihen-

folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird liber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1968 berichtet.

Rechtsgrundlagen
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Anderung des Gesetzes
Uber die Deutsche
Bundesbank

Anderungen auf
personeliem Gebiet

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

127



128

Gold

Guthaben bei auslin-
dischen Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland
Devisenhandel

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31.

Dezember 1968 hat gegeniiber

4 856,8 Mio DM auf 58 835,8 Mio DM zugenommen.

Ende 1

967 um

Bilanzvergleich
Mioc DM
31. Dezember 31. Dezember

Aktiva 1967 1968 Passiva 1967 1968
Gold 16 646,6 | 17 880,5 | Grundkapital 290,0 290,0
Guthaben bei auslandischen Riicklagen 1080,2 11797
Banken und Geldmarktanlagen 7

im Ausland 10352,7| 115026 Rickstellungen 2110,0 2 570,0

. . Banknotenumlauf 31574,2| 32499,0

Sonstige Geldanlagen im ‘

Ausland und Forderungen Einlagen von

an das Ausland 100001 37147 kreditinstituten 15178,6 | 175786
Sorten, Auslandswechsel

und -schecks 19532| 31340|Bund . ; 5:2'4 ; 5252
Deutsche Scheidemiinzen 200,3 191,0 S?ndervermogen des Bundes 496’3 1 523,2
Postscheckguthaben 4184|  4s9p|LAndern . ’ '
Inlandswechsel 20225 21301 | Foeren Offentlichen 80| 564
Schatzwechsel und unverzins- Fp—

liche Schatzanweisungen —_ 5,0 E?glzg::”:nlandlschen 333,6 a77,7
Lombardforderungen 949,6 875,2 | yerbindlichkeiten aus dem

Kassenkredite 22199 1 344,2 | Auslandsgeschaft 643,5 365,5
Sonstige Forderungen 226,6 92,5 | Sonstige Passiva 156,3 175,6
Wertpapiere 23169 1688,5 | Reingewinn 497,2 500,8
Ausgleichsforderungen an die

Sffentliche Hand und Schuld-

verschreibung wegen Berlin 8 682,2 8 682,5

abzlglich im Tausch gegen

Geldmarkttitel zuriickgegebene

Ausgleichsforderungen 22445 25342

Kredite an Bund fir Beteili- 6437,7) 61483

gung an internationalen

Einrichtungen 3639,4 4 052,9

Forderungen an Bund wegen

Forderungserwerb

aus Nachkriegswirtschaftshilfe 1238,3 720,2

von der BIZ 93,7 62,5

Anderung der Wahrungsparitit 201,9 —

Kredite an internationale

Einrichtungen und Konsolidie-

rungskredite 2 448,2 3 969,0

Schwebende Verrechnungen 388,4 467,5

Sonstige Aktiva 324,7 377,6

Zusammen 53 979,0 | 58 835,8 | Zusammen 53979,0| 588358
Aktiva

Der Goldbestand wird zum 31. Dezember 1968 mit 17 880,5 Mio DM um 1 233,9 Mio
DM héher ausgewiesen als zum 31. Dezember 1967.

Die Guthaben bei ausldndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland
betrugen am 31. Dezember 1968 11 502,6 Mio DM (31. Dezember 1967 10 352,7 Mio

DM).

Die Umséatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdw&hrung gegen Deutsche
Mark) beliefen sich im Berichisjahr auf 53 876,8 Mio DM gegeniiber 12 821,8 Mio
DM im Jahre 1967; die Anzahl der Abschliisse erhdhte sich gegeniiber dem Vor-
jahr von 8 874 auf 10 947. Im einzelnen betrugen die

1967 1967 1968 1968

Stiick Mio DM Stilick Mio DM

Kaufe 2827 6223,7 3961 277601
Verkaufe 6 047 6 598,1 6986 26116,7
8 874 12821,8 10947 53 876,8.

Der Hauptteil der Umsatze entfiel wieder auf US-Dollar.



Die Bank tatigte ferner im Berichtsjahr 603 Usancegeschéafte (Fremdwahrung
gegen eine andere Fremdwahrung) im Gegenwert von 1 628,8 Mio DM gegeniiber
714 Abschlissen im Gegenwert von 1671,3 Mio DM im Vorjahr; auBerdem wurden
im Berichisjahr 296 US-Dollar-Tauschgeschéfte im Betrage von 43,3 Mio US-Dollar
abgeschlossen gegeniiber 271 Abschllissen im Betrage von 44,9 Mio US-Dollar im
Vorjahr.

US-Dollar-Swapgeschafte mit inlandischen Kreditinstituten wurden im Berichtsjahr
im Betrage von 5 919,7 Mio US-Dollar abgeschlossen; am Jahresende bestand ein
Engagement in Hohe von 1940,4 Mio US-Dollar. Ferner lGbernahm die Bank per
Termin (outright) rund 250 Mio US-Dollar.

Die in dieser Position ausgewiesenen Forderungen haben sich gegeniiber dem
Vorjahr fast ausschlieBlich infolge zusatzlicher Anlagen in mittelfristigen, (ber
Deutsche Mark lautenden US- und britischen Wertpapieren um 2714,7 Mio DM
auf 3714,7 Mio DM erhoht. Im Falle einer nachhaltigen Abnahme der Wahrungs-
reserven sind die Schuldverschreibungen vor Verfall einldsbar.

Der Sortenbestand war Ende 1968 mit 3,7 Mio DM um 0,7 Mio DM niedriger als am
31. Dezember 1967. Im Berichtsjahr hat die Bank 33353 Sortenankaufe (1967
33 441) und 14 663 Sortenverkaufe (1967 13 768) getétigt.

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahres-
schluB 1968 3 128,2 Mio DM gegeniiber 1945,3 Mio DM am 31. Dezember 1967.

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1967 1968

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 20739 504,9 21 394 808,7
Bayern 11 325 823,9 11 079 1240,8
Berlin 1495 255,6 889 312,7
Bremen 1044 99,7 1 265 204,6
Hamburg 7992 1629,0 8 020 2 545,2
Hessen 12823 1546,9 14153 26164
Niedersachsen 5 862 282,5 5712 475,6
Nordrhein-Westfalen 32 870 2074,6 29 658 28091
Rheintand-Pfalz 3808 196,4 4613 310,4
Saarland 2997 487,1 3377 491,3
Schleswig-Holstein 464 167,5 997 486,9
Zusammen 101 419 8 068,1 101 157 12301,7

Der Anteil der DM-Akzepte am Gesamtwert der angekauften Ausiandswechsel
betrug im Jahre 1968 im Durchschnitt rund 37% gegeniiber rund 51% im Jahre
1967.

Ende 1968 waren 2,1 Mio DM (Ende 1967 3,5 Mio DM) Auslandsschecks im Be-
stand. Angekauft wurden im Berichtsjahr 170 140 Auslandsschecks im Werte von
190,6 Mio DM gegenilber 146 718 Abschnitten im Werte von 140,6 Mio DM im Vor-
jahr. Verkauft wurden insgesamt 16 771 (1967 11 241) Schecks auf das Ausland im
Werte von 64,4 Mio DM (1967 57,1 Mio DM).

Zur Verwertung im Auftragsgeschéft hat die Bank hereingenommen

Sorten

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u. 4.)

1967 1968
Stiick Stiick
6 096 5 668
13 071 12 698
19167 18 366.

Sonstige Geldanlagen
im Ausland und Forde-
rungen an das Ausland

Sorten, Auslandswech-
sel und -schecks

An- und Verkauf

von Sorten
Auslandswechselankauf

An- und Verkauf
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft
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Deutsche
Scheidemiinzen

Postscheckguthaben

Inlandswechsel

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1968 auf
191,0 Mio DM (Ende 1967 200,3 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1968 fiir die
von den Minzstatten ibernommenen Miinzen 180,6 Mio DM gutgeschrieben und
flr aufgerufene oder nicht mehr umlauffahige Minzen 1,3 Mio DM belastet worden.
Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1968 Minzen im Betrage von
2783,9 Mio DM ilibernommen und 149,3 Mio DM nicht mehr umlauffahige und
auBer Kurs gesetzte Minzen zu Lasten des Bundes eingeldst.

Der Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Miinzen (vgl. Anlage 4) ergibt bei
Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland einschlieBlich
des Landes Berlin vom 30. September 1968 (60,3 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevdlkerung einen Betrag von 40,52 DM; im Vorjahr 37,65 DM.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1968 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheck-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 469,8 Mio DM (1967 418,4 Mio
DM). Die Guthaben der Bank auf diesem Konto und dem Postscheckkonto der
Landeszentralbank in Berlin werden taglich in abgerundeten Betrdgen mit den
Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Postscheckamis Berlin-West ver-
rechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1967 1968

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefiihrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM | Stick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 99828 | 10 050,0 15 682 609,2 96 774 | 10572,0 15 944 641,1
Bayern 124 907 | 11955,2 9 562 1031,3 12408t 12893,6 8 669 1125,9
Berlin 30 878 25818 3346 433,7 38 825 27737 6 696 385,3
Bremen 24 726 695,2 539 0,4 19 927 621.4 446 0,1
Hamburg 55 692 6 455,7 2181 34,2 54 614 7187,7 2117 36,0
Hessen 66 636 7 202,5 3970 585,0 64 562 79734 3982 571,1
Niedersachsen 116 183 6432,2 3297 154,3 | 111698 6 927,4 3563 236,5
Nordrhein-Westfalen 196 437 | 13730,9 11 286 1941,5] 190842 | 147414 11 598 22444
Rheiniand-Ptalz 55 082 2538,5 4 698 36,9 54 888 25438 4949 44,4
Saarland 6 140 1308,5 579 0.1 6 411 1433,1 1867 0,6
Schleswig-Holstein 8 811 2547 1922 16,7 8681 276,7 1951 12,1
zusammen 785320 [ 63 205,2 57 062 4843,3| 771303| 67 944,2 61782 5297,5
Bundesbank
— Direktorium — 11 800 1503,8 11 993 7.7 11 838 13421 6 850 3,4
Insgesamt 797 120 | 64 709,0 69 055 4851,0| 783141 69286,3 68 632 5300,9

31.12.1967 31.12.1968
Mio DM Mio DM

Der Inlandswechselbestand enthielt
im Diskontgeschéft angekaufte Inlandswechsel 27842 2100,3
im Offenmarktgeschaft hereingenommene

Wechsel der Einfuhr- und Vorratsstellen 65,6 38,8
Privatdiskonten 72,7 —

29225 21391.

Der durchschnittliche Wechselbestand errechnet sich nach den Ausweisstichtagen
im Berichtsjahr auf 2 900,5 Mio DM (1967 4 165,6 Mio DM).



Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1967 1968

Landeszentralbank Tsd Stiick Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 216 3121,3 174 27449
Bayern 78 1838,3 57 14111
Berlin 7 §595,5 6 326,4
Bremen 45 827,4 34 855,6
Hamburg 103 36334 64 3037,8
Hessen 236 9 563,7 191 7 151,2
Niedersachsen 88 1 650,1 65 1392,5
Nordrhein-Westfalen 302 9 399,3 199 69481
Rheinland-Pfalz 53 832,2 46 745,5
Saarland 17 736,0 14 795,9
Schileswig-Holstein 47 855,3 34 617,4
Zusammen 1192 33 052,5 884 26 026,4

Der Durchschnittsbetrag der 1968 angekauften Wechsel lag mit 29 426 DM Uber
dem Durchschnitt des Vorjahres (27 724 DM).

Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriick-
berechnet worden

1967 1967 1968 1968

Stick Mio DM Stick  Mio DM

6 441 19,2 2993 8,9

in % des Ankaufs 0,54 0,06 0,34 0,03.

An Inlandsauftragspapieren (Wechsel, Schecks u. 4.) wurden hereingenommen

Stiick  Mio DM
1967 189 453 1262,2
1968 174 696 1270,8.

Der Diskontsatz fiir Inlands- und Auslandswechsel betrug seit dem 12. Mai 1967
unverdndert 3%. Auslandsschecks wurden bis zum 31. Oktober 1968 zum Diskont-
satz und ab 1. November 1968 zum Pauschalsatz von /2 %/o0 des Gegenwertes an-
gekauft.

Am offenen Markt wurden Vorratsstellenwechsel im Nennbetrag von 1015,1 Mio
DM (1967 1122,7 Mio DM) angekauft; 895,8 Mio DM (1967 704,4 Mio DM) wurden
verkauft. Aus dem Bestand der Bank sind im Jahre 1968 Abschnitte in HShe von
146,1 Mio DM (1967 456,3 Mio DM) eingeldst worden. Am 31. Dezember 1968 belief
sich der Bestand der Bank an Vorratsstellenwechseln auf 38,8 Mio DM (1967
65,6 Mio DM).

Die als Maklerfirma tatige Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main,
nahm die liquiditdtsmaBige Unterstitzung der Bank im Berichtsjahr nur in sehr
engen Grenzen in Anspruch (vgl. die Darlegungen Uber ,,Geschafte am Geldmarkt”
S. 113). Die Bank kaufte von der Privatdiskont-Aktiengesellschaft Abschnitte in
Héhe von 79,5 Mio DM (1967 1 675,7 Mio DM) an; 149,0 Mio DM (1967 1 492,1 Mio
DM) wurden in den Markt zuriickgegeben und 3,2 Mio DM bei Falligkeit eingeldst.
Am 31. Dezember 1968 befanden sich keine Privatdiskonten im Portefeuille der
Bank (1967 72,7 Mio DM).

Auftragsgeschéft

Diskontsatz

Vorratsstellenwechsel

Privatdiskonten
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Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Lombardforderungen

Lombardsatz

Die Geschaftstatigkeit der Bank in Geldmarktpapieren erstreckte sich im Berichts-
jahr wie in den Vorjahren auBer auf Vorratsstellenwechsel! und Privatdiskonten auf
die flir Rechnung der Aussteller begebenen Schatzwechsel des Bundes und der
Deutschen Bundesbahn, die unverzinslichen Schatzanweisungen der Bundesrepu-
blik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und des
Landes Bayern sowie auf die weiter unten behandelien Mobilisierungspapiere
(nach § 42 BBankG). Die Neuemission von Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen fiir Rechnung der Aussteller ging gegeniiber dem Vorjahr —
mit Ausnahme der unverzinslichen Schatzanweisungen der Lander — stark zurlick.

Fiir Rechnung des Bundes, seiner Sondervermégen und der Linder
begebene Geldmarkipapiere

Mio DM
1968

Am 31. 12. 1967 . . Am 31. 12. 1968
Art der Titel im Umiauf begeben eingeldst im Umlauf
Schatzwechse! der
Bundesrepublik Deutschiand ,,B* 1) 204,0 1611,0 1 665,0 150,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Bundesrepublik Deutschland ,B* 1) 7 475,0 25355 1693,6 8316,9
Schatzwechsel der
Deutschen Bundesbahn 0,9 25,1 25,5 0.5
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundesbahn 450,0 101,5 325,4 226,1
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundespost 300,0 113,4 13,4 300,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Lander 68,0 98,2 — 166,2

1 Der Zusatz ,B" dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobili-

sierungspapieren

Von den in der vorstehenden Ubersicht aufgefiihrten Geldmarktpapieren befanden
sich am 31. Dezember 1968 lediglich 5,0 Mio DM im Portefeuille der Bank (1967
kein Bestand).

Die durchschnittliche Inanspruchnahme von Lombarddarlehen errechnet sich nach
dem Stand an den Ausweisstichtagen im Berichtsjahr auf 189,2 Mio DM (1967
172,3 Mio DM). Am 31. Dezember 1968 standen Kredite im Beirage von 875,2 Mio
DM aus gegeniiber 949,6 Mio DM Ende 1967.

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen

Gewidhrte Lombarddarlehen Bestand am

1967 1968 31.12. 1967 | 31. 12. 1968
Landeszentralbank Stluck Mio DM Stlck Mio DM Mic DM
Baden-Wiirttemberg 798 647,7 909 794,0 22,9 29,7
Bayern 654 329,3 756 306,6 75,2 24.4
Berlin 58 55,4 53 78,3 7.5 7.9
Bremen 74 213,0 63 215,1 0,2 —
Hamburg 719 1035,6 626 11877 51,4 58,0
Hessen 1110 6 448,5 1303 12 467,7 466,7 195,7
Niedersachsen 1168 885,7 1071 826,6 21,0 11,4
Nordrhein-Westfalen 1090 35411 1335 3577,8 275,1 418,7
Rheinland-Plalz 576 545,4 766 712,7 18,9 16,2
Saarland 132 203,4 162 219,3 9,3 7,0
Schleswig-Holstein 227 336,6 274 401,8 1,4 6.2
Zusammen 6 606 14 241,7 7318 20 787,6 949,6 875,2

Der Lombardsatz betrug seit dem 11. August 1967 31/2%; er ist mit Wirkung vom
21. Marz 1969 auf 4% erhdht worden.



In § 20 Abs. 1 Ziff. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen
vorgesehen flr

Mio DM

den Bund 6 000
die Bundesbahn 600
die Bundespost 400
200

den Ausgleichsfonds
das ERP-Sondervermdégen 50
die Lander 40 DM je Einwohner; Berlin, Bremen und Hamburg

80 DM je Einwohner.

Anzurechnen auf die Kreditplafonds sind auBer den Buchkrediten Schatzwechsel,
welche die Bank im eigenen Bestand hat oder deren Ankauf sie zugesagt hat.

Stand der Kassenkredite
Mio DM
31. 12, 1967 31. 12, 1968
Buch- Schatz- Buch- Schatz-
Kreditnehmer kredite wechse! Insgesamt | kredite wechsel Insgesamt
Bund 2061,8 204,0 2265,8 1344,2 150,0 1494,2
Sondervermégen des Bundes
Bundesbahn 0,9 0,9 0,5 0,5
Lénder
Berlin 49,7 49,7
Hessen 78,2 78,2
Rheinland-Pfalz 30,2 30,2
Zusammen 2219,9 204,9 24248 1344,2 150,5 14947

Der Zinssatz fir Buchkredite lag wahrend des ganzen Jahres auf gleicher Hohe
wie der Diskontsatz.

Die in der Position Aktiva 11 ausgewiesenen sonstigen Forderungen von 92,5 Mio
DM (1967 226,6 Mio DM) enthalten unter anderem den Saldo aus der Abwickiung
des Interzonenzahlungsverkehrs mit 31,8 Mio DM (1967 142,2 Mio DM).

Die Umsatze auf den hierfir geflihrten Unterkonten beliefen sich aus Zahlungen
auf

1967 1968

Mio DM Mio DM

West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 1229,2 13741
Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 12546 1424,2

24838 2798,3.

Der Bestand an Wertpapieren wird mit 1 688,5 Mio DM (1967 2 316,9 Mio DM) aus-
gewiesen. Hierin sind die aus den Offenmarktoperationen der Bank in Anleihen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen
Bundespost stammenden Bestdnde sowie Schuldverschreibungen der Weltbank,
sonstige Rentenwerte und BundesbankgenuBscheine enthalten.

Das unter Fihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium hat im Jahre
1968 7 Anleihen in Hbéhe von 1820 Mio DM zum o&ffentlichen Verkauf gestellt
gegeniiber 6 Anleihen im Betrage von 1 180 Mio DM im Vorjahr.

Kassenkredite

Zinssatz

Sonstige Forderungen

Wertpapiere

Emission von Anleihen
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Emission von

Kassenobligationen

Borseneinflihrungen

Kurspflege

Uber das Bundesanleihe-Konsortium im Jahre 1968 aufgelegte Anleihen

Betrag Zinssatz Ausgabekurs | Verkaufs-
Emittent Mio DM % % beginn 1968
Deutsche Bundesbahn 220 61/2 98t/2 29, 2.
Bundesrepublik Deutschland 300 6/ 98/2 3. 4,
Deutsche Bundespost 1) 200 612 99 24, 5.
Deutsche Bundesbahn
1. Ausgabe 280 6'/2 99 21. 6.
Bundesrepublik Deutschland
il. Ausgabe 400 6'/2 99'/» 10. 7.
Deutsche Bundespost 1) 200 6 98 19. 9.
Deutsche Bundesbahn 220 6 93 30. 12.

1 Zuziiglich 10 Mio DM, die der Emittent unmittelbar untergebracht hat

Durch Vermittiung der Bank wurden im Jahre 1968 1065 Mio DM Schatzanwei-
sungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen
Bundespost placiert (1967 1948,7 Mio DM). Mit einer Ausnahme wurden die im
Jahre 1968 begebenen Emissionen im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren)
verkauft.

im Jahre 1968 durch Vermittlung der Bank verkaufte Schatzanweisungen
{Kassenobligationen)
Mindest- | Verkaufs-

Betrag Zinssatz Laufzeit kurs kurs Verkauf
Emittent Mio DM %/ Jahre % % 1968
Bundesrepublik - -
Deutschland 90,0 it /g
I. Ausgabe 150,0 5 3 99'/s 9977, | Januar
Bundesrepublik o
Deutschland 120,0 . 8%/s 983/4
1. Ausgabe 7000 5 3ia 98% gav, | Januar
Bundesrepublik y
Deutschland 90,0 971/s 973/4
11, Ausgabe 80,0 5 4 97 g73, | Januar
Bundesrepublik
Deutschland 65,0 5 3 — 997/s | Marz
1V. Ausgabe
Deutsche Bundespost 40,0 5 3 99/s 997/s | Juli
i. Ausgabe
Deutsche Bundespost 60,0 5 32 98%/« 987/s | Juli
II. Ausgabe
Deutsche Bundespost 100,0 5 4 97%/s 977/s | Juli
lit. Ausgabe
Deutsche Bundespost 50,0 5 3 100 100'/s | Dezember
IV. Ausgabe
Deutsche Bundespost 50,0 5 3172 99 g9t/s | Dezember
V. Ausgabe
Deutsche Bundespost 100,0 5 4 98 98'/4 | Dezember
VI. Ausgabe

Die Schatzanweisungen (Kassenobligationen) des Bundes, der Deutschen Bundes-
bahn, der Deutschen Bundespost und der Lander mit einer Restiaufzeit bis zu
18 Monaten sind in die Geldmarktregulierung einbezogen; dabei handelt es sich
nach dem Stand vom 31. Dezember 1968 um einen Betrag von 1812,3 Mio DM.
Geldmarktgeschéfte in diesen Schatzanweisungen sind von der Bank bisher nicht
getétigt worden.

Die Bank hat auBer den erwdhnten Anleihen die 6% Inhaberschuldverschreibun-
gen des Ausgleichsfonds von 1968 Ausgaben |—1V in den amtlichen Handel der
deutschen Wertpapierbdrsen eingefiihrt. Ferner wurde eine Anzahl Serien von
Kassenobligationen der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn,
der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt fir Wiederaufbau in den gere-
gelten Freiverkehr der BoOrsen Frankfurt am Main und teilweise auch Disseldorf
eingefiihrt.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr Kurspflege fiir die Anleihen des Bundes und
seiner Sondervermogen, fur Anleihen eines Landes sowie fiir die Anleihen der
Kreditanstalt flir Wiederaufbau und der Lastenausgleichsbank fiir Rechnung der
Emittenten durchgefiihrt.



Als Zahlistelle vornehmlich fiir Schuldverschreibungen des Bundes und seiner Son-
dervermégen hat die Bank im Jahre 1968 10 595 684 Zinsscheine und fallige Stiicke
eingeldst bzw. zur Einldsung gebracht (1967 9 323 129 Stiick).

In ihrer Eigenschaft als Zahlungsagent bzw. Zahlstelle fiir die Auslandsbonds der
Bundesrepublik Deutschland hat die Bank im Berichtsjahr 316 333 Zinsscheine und
fallige Stiicke (1967 343 117 Stiick) eingeldst; bei auslédndischen Agenten wurden
im Jahre 1968 716 243 Zinsscheine und féllige Stilicke (1967 740 628 Stiick) zur Ein-
I6sung vorgelegt.

31.12.1967 31.12.1968
Mio DM Mio DM

Ausgleichsforderungen bestanden aus der
eigenen Umstellungsrechnung

Bank deutscher Lander 5504,3 5504,3
Landeszentralbanken 2 599,2 2 599,2

81035 81035

im Tausch gegen Geldmarkttitel zurlickgegeben 22445 25342
5859,0 5569,3

Umstellung Berliner Uraltguthaben 30,1 30,3

Umwandiung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten
im sowjetischen Sektor von Berlin 1,56 1,5

5890,6 5601,1.

Eine leichte Erhdhung der Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstellungs-
rechnung um 54,7 Tsd DM wird in der dem Bericht als Anlage 1 beigefigten zu-
sammengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmol-
zenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1968 erldutert. Die
Ausgleichsforderungen der Bank aus der eigenen Umstellungsrechnung, aus der
Umstellung von Berliner Uraltguthaben und aus der Umwandlung von Altgeldgut-
haben bei Kreditinstituten im sowjetischen Sektor von Berlin nach dem Stand
vom 31. Dezember 1967 sind in das Bundesschuldbuch eingetragen.

Bei den Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen der Bundesrepu-
blik Deutschland, die der Bank nach § 42 BBankG im Umtausch gegen die ihr aus
der eigenen Umstellungsrechnung zustehende Ausgleichsforderung gegen den
Bund auf Verlangen ausgehandigt werden (Mobilisierungspapiere), haben sich die
Umsétze der Schatzwechsel im Berichtsjahr erhoht, dagegen sind die der unver-
zinslichen Schatzanweisungen erheblich zurlickgegangen. Der Umlauf der Mobili-
sierungspapiere betrug am 31. Dezember 1968 2 534,2 Mio DM (Ende 1967 2 244,5
Mio DM).

Verkaufte und eingeldste Mobilisierungspapiere

Mio DM

1966 1967 1968

am 31, 12. ein- am 31, 12. ein- am 31, 12.
Art der Papiere im Umlauf | verkauft geldst im Umlauf |verkauft geldst im Umlauf

Schatzwechsel des
Bundes (bis zu
90 Tage Laufzeit) 213,4 54214 4013,8 1621,0 10 724,0 10 113,8 22312

Unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bun-
des (mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 664,4 15207 1561,6 6235 373,2 693,7 303,0

Zusammen 877,8 6942,1 5575,4 22445 11 097,2 10 807,5 2 534,2

Die Bank als Zahlstelle
fir Anleihen

Die Bank als Umtausch-
und Zahlungsagent fir
Auslandsanleihen

Ausgleichsforderungen
an die dffentliche Hand

Mobilisierung von
Ausgleichsforderungen

135



136

Schuldverschreibung
wegen Berlin

Kredite an Bund fiir
Beteiligung an interna-
tionalen Einrichtungen

Forderungen an Bund
wegen Forderungs-
erwerb

a) aus Nachkriegs-
wirtschaftshilfe

b) von der BIZ

Kredite an internatio-
nale Einrichtungen und
Konsolidierungskredite

Kredit an den Interna-
tionalen Wéhrungs-
fonds

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin
ist 1968 mit 547,2 Mio DM unverandert geblieben.

Nach § 20 Abs. 1 Ziff. 2 BBankG darf die Bank dem Bund Kredite zur Erflllung
seiner Verpflichtungen als Mitglied

des Internationalen Wahrungsfonds bis zu 4 870,0 Mio DM,
des Europaischen Fonds bis zu 210,0 Mio DM,
der Weltbank bis zu 35,0 Mio DM

gewahren.

Der Kredit an den Bund wegen der Beteiligung am Internationalen Wahrungs-
fonds hat sich auf Grund von DM-Transaktionen (insbesondere DM-Ziehungen
und -Riickzahlungen anderer Mitgliedslander) um 442,4 Mio DM auf 4 027,5 Mio
DM erhoht. Der Kredit an den Bund zur Erfillung der Einzahlungsverpflichtung
beim Europaischen Fonds ist unverdndert geblieben. Auf Grund einer Vereinba-
rung mit der Bundesregierung stehen die finanziellen Beteiligungen der Bundes-
republik Deutschland an dem Internationalen Wahrungsfonds und dem Euro-
paischen Fonds wirtschaftlich in vollem Umfang der Bank zu.

Der dem Bund zur teilweisen Erflillung seiner Einzahlungsverpflichtung bei der
Weltbank im Jahre 1952 gewahrte Kredit wurde im Berichtsjahr mit 29,0 Mio DM
zuruckgezahlt.

Die in dieser Position ausgewiesene Forderung an den Bund aus der Nachkriegs-
wirtschaftshilfe hat sich im Berichtsjahr durch die planmaBigen Tilgungen um
517,4 Mio DM auf 720,9 Mio DM ermaBigt.

Die Forderung gegen die Bundesrepublik Deutschland, die die Bank im Jahre 1966
von der Bank fur Internationalen Zahlungsaugleich, Basel, zur Abgeltung ihrer
Anspriiche aus RM-Anlagen in Deutschland erworben hat, hat sich durch Zah-
lung der im Berichtsjahr falligen Tilgung um 31,2 Mio DM auf 62,5 Mio DM er-
méBigt.

Die Kredite an internationale Einrichtungen und Konsolidierungskredite werden
mit 3969,0 Mio DM um 1520,8 Mio DM hoher ausgewiesen als im Vorjahr. Die
Forderungen setzten sich im einzelnen zusammen aus

31.12.1967 31.12.1968
Mio DM Mio DM

Kredit an den IWF 670,0 2082,0
Krediten an die Weltbank 1446,8 1643,7
Krediten aus der Abwicklung der EZU 3314 243,3

2448,2 3 969,0.

Dem Internationalen Wahrungsfonds wurden im Jahre 1968 im Rahmen der ,All-
gemeinen Kreditvereinbarungen® (AKV) vom 24. Oktober 1962 zur Finanzierung
der Ziehungen GroBbritanniens und Frankreichs Kredite von 904 Mio DM bzw.
560 Mio DM gewahrt; ferner Ubernahm die Bank einen Teilbetrag von 320 Mio DM
des Kredits, den Frankreich friher dem IWF wegen einer Ziehung GroBbritanniens
eingerdumt hatte. Von dem im Jahre 1965 dem IWF gewéhrten Kredit von 670 Mio
DM sind 372 Mio DM zuriickgezahlt worden.



Die Kredite an die Weltbank werden mit 1643,7 Mio DM um 196,9 Mio DM hdher
ausgewiesen als im Vorjahr. Flr die im Berichtsjahr fallig gewordenen Teilbetrage
der im Wertpapierbestand enthaltenen Weltbankanleihe von 1960 wurden der Welt-
bank in dieser Position auszuweisende Kredite in Héhe von 196 Mio DM gewabhrt.

Die Kredite aus der Abwicklung der EZU beliefen sich Ende 1968 noch auf
243,3 Mio DM gegeniiber 331,4 Mio DM Ende 1967 und 4 185,8 Mio DM nach der
Abrechnung der EZU im Januar 1959; damit sind rund 94% dieser Kredite getilgt
worden.

Die Grundstlicke und Gebaude werden nach Zugangen von 43,7 Mio DM und
Abschreibungen von 11,5 Mio DM mit 138,5 Mio DM ausgewiesen. Die Betriebs-
und Geschéaftsausstattung hat nach Abschreibung von 3,8 Mio DM um 3,2 Mio DM
auf 5,8 Mio DM zugenommen.

Die Bilanzposition ,,Schwebende Verrechnungen® enthéalt in der Hauptsache die am
JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernibertragungen und
-belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen. Am
31. Dezember 1968 ergab sich per Saldo eine Forderung von 467,5 Mio DM gegen-
Uber 388,4 Mio DM Ende 1967.

Von den in der Position ,Sonstige Aktiva“ ausgewiesenen 201,4 Mio DM (Ende
1967 183,9 Mio DM) entfallen 171,0 Mio DM (Ende 1967 125,2 Mio DM} auf im Jahre
1969 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende
Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und Wertpapieren.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich wie in den Vor-
jahren hauptsachlich um die anteilig auf die Folgejahre entfallenden Zinsen fur
im Tausch gegen Ausgleichsforderungen abgegebene Geldmarkttitel.

Passiva

Das Grundkapital der Bank betragt unverandert 290 Mio DM (§ 2 BBankG); es
steht dem Bund zu.

Aus dem Reingewinn 1967 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbankrats
vom 10. April 1968 der gesetziichen Ricklage 99,5 Mio DM zugefiihrt worden; die
Riicklagen erhdhten sich dadurch von 1080,2 Mio DM Ende 1967 auf 1 179,7 Mio
DM.

Die Riickstellung fiir Pensionsverpflichtungen wird nach Entnahme von 44,9 Mio
DM fir Ruhegehalts-, Witwen- und Waisenbeziige und einer Zuflihrung von
104,9 Mio DM mit 920 Mio DM ausgewiesen.

Zur Abdeckung von im Auslands- und Inlandsgeschéft liegenden Wagnissen wur-
den die sonstigen Riickstellungen um 400,0 Mio DM auf 1 650,0 Mio DM aufgefilllt.

Der Banknotenumlauf ist von 31 574,2 Mio DM Ende 1967 auf 32 499,0 Mio DM am
31. Dezember 1968 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1963 25 426,6 17250 27 151,6
1964 27 691,7 18529 29 544,6
1965 29 4556 19971 31 452,7
1966 30 770,1 2135,9 32 906,0
1967 315742 22551 33 8293
1968 32 499,0 2 443,6 34 942,6

Kredite an die Weltbank

Abwicklung der EZU

Grundstiicke und
Gebaude

Betriebs- und
Geschiftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Riicksteliungen

Banknotenumlauf

137



138

Einlagen

Giroverkehr

Die Stlckelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen ergibt
sich aus Anlage 4 des Berichtes.

Im Berichtsjahr hat die Bank neue Bundesbanknoten verschiedener Stiickelungen
im Betrage von 9950,3 Mio DM dem Verkehr zugefithrt oder hierfiir bereitgestelit.

An aufgerufenen und nicht mehr umlauffdhigen Banknoten einschlieBlich Klein-
geldzeichen wurden vernichtet:

1963 1964 1965 1966 1967 1968
Mio Stiick 323,3 228,7 182,2 1751 207,6 323,8
Mio DM 115122 6706,3 4 367,8 3780,9 55016 101109.

Stlickzahl und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen Nachahmungen deut-
scher Zahlungsmittel sind im Berichtsjahr gegeniiber dem Vorjahr angestiegen.

Festgestellte Falsifikate

Noten Miinzen

Jahr Stiick Tsd DM Stiick Tsd DM

1963 413 25,8 5 502 11,2

1964 400 24,1 3013 7.1

1965 797 15,4 2 671 58

1966 273 11,1 3323 11,5

1967 679 31,8 7 126 26,0

1968 1202 45,5 10 941 44,6
Die Guthaben inlandischer Einleger 31.12. 1967 31.12. 1968
verteilen sich auf Mio DM Mio DM
Kreditinstitute 15178,6 17 578,6

offentliche Einleger

Bund 43,4 58,8

Sondervermdgen des Bundes 15280 1660,5

Lander 496,0 15232

andere offentliche Einleger 48,0 21154 56,4 32989

andere inldndische Einleger 3336 377,7
17 627,6 21 255,2.

Die Einlagen der Kreditinstitute stellen im wesentlichen die bei der Bank zu unter-
haltenden Mindestreserven dar.

Von den Umsiétzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt

% der % der
Stiickzahl Betrage
1967 99,40 96,40

1968 99,48 96,84.



Die Jahresumsitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

1967 1968
Durch- Durch-
Stiick- schnitts- Stiick- schnitts-
zahl 1) Betrag grofe zahl 1) Betrag groéBe
Umsatz Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
davon
Bareinzahlungen 1047 101 862 97,3 1016 104 228 102,6
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 7 070 944 153 133,5 7 031 1115184 158,6
Platziibertragungen 12 804 718 901 56,1 13746 853 727 62,1
Ferniibertragungen 48 026 817 993 17,0 53 037 928 591 17,5
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen) 123 275 261 989 2,1 143 335 319 440 2,2
Zusammen 192 222 2 844 898 — 218 165 3 321 170 —
b) Belastungen
davon
Barauszahlungen 1213 103 234 85,1 1221 105 833 86,7
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4012 952 372 237,4 3926 1122 749 286,0
Platziibertragungen 12 804 718 901 56,1 13746 853 727 62,1
Ferniibertragungen 48 153 811 114 16,8 52 840 915 731 17,3
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einlésungen) 121 078 261 617 2,2 138 746 319 441 2,3
Zusammen 167 260 2847 138 — 210 479 3317 481 —
c) In % des Gesamtumsatzes
{Gut- und Lastschriften) % o
Barzahlungen 3,60 3,16
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 33,32 33,71
Platzibertragungen 25,26 25,72
Ferniibertragungen 28,62 27,78
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einldsungen) 9,20 9,63
100,00 100,00
1 Geschiftsfalle
Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéaft setzten sich zusammen aus
31.12. 1967 31.12. 1968
Mio DM Mio DM
Einlagen auslandischer Einleger
Banken 408,0 230,2
Sonstige 98,1 506,1 92,0 322,2
Einlagen inlandischer Kreditinstitute
auf US-Dollar-Konten 15,4 15,8
Deckungsanschaffungen fir
Akkreditive und Garantien von
Auslandern 1,7 1,8
Inlandern 11,6 133 12,2 14,0
sonstigen Verbindlichkeiten 108,7 13,5
643,5 365.5.

Verbindlichkeiten aus
dem Auslandsgeschéft
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Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Eventualverbindlich-
keiten und -forderungen

Zinsen

Gebdlihren

Sonstige Ertrage

In der Position ,Sonstige Passiva“ werden zum 31. Dezember 1968 54,4 Mio DM
gegeniiber 50,0 Mio DM Ende 1967 ausgewiesen.

Wie seither sind in den passiven Rechnungsabgrenzungsposten (1968 121,2 Mio
DM, 1967 106,3 Mio DM) vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das néchste
Jahr entfallende Zinsen auf aus- und inldndische Schatzwechsel, Bankakzepte und
Handelswechsel enthalten.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen werden zum 31. Dezember 1968
mit 0,4 Mio DM (Ende 1967 0,3 Mio DM) ausgewiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
Aufwand 1967 1968 Ertrag 1967 1968
Zinsen fir im Tausch gegen Zinsen fir
Ausgleichsforderungen Geldanlagen im Ausland 560,8 840,4
bege!:fene Fieldmarkttnel 85,1 58,5 Ausgleichsforderungen oy 224 1
Sonstige Zinsen 19 17\ njandswechsel,
87,0 60,2 | Lombarddariehen
und Kassenkredite sowie
Verw"altf,mgskosten flir sonstige Forderungen 213.0 126,4
perstnliche 2113 207 im Infand angekaufte
sdchliche 35,9 39.8 Auslandswechsel 48,6 68,0
Notendruck 271 351 .
Wertpapiere,
Abschreibungen 12,3 15,3 | Schatzwechse! und
Zuweisungen an Schatzanweisungen 75,5 114,0
Riickstellungen 2759 504,9 | Sonstige Zinsen 1.0 0.8
Versorgungsleistungen 1143,0 1393,7
wegen Reichsbank 28,1 27,6
Sonstige Aufwendungen 7,2 8,1 | Gebuhren 3.1 4,2
Reingewinn 497,2 500,8 | Sonstige Ertrage 35,9 14,6
Zusammen 1182,0 1412,5 | Zusammen 1182,0 14128
Ertrag
1967 1968
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage 1143,0 1393,7
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 87,0 60,2
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 1056,0 13335

ausgewiesen.

Die Zinsen fir Geldanlagen im Ausland haben sich gegeniiber dem Vorjahr um
279,6 Mio DM auf 840,4 Mio DM im Jahre 1968 erhéht.

An Zinsen auf Ausgleichsforderungen wurden wie im Vorjahr 244,1 Mio DM ver-
einnahmt; die Zinsaufwendungen fur im Tausch gegen Ausgleichsforderungen
begebene Geldmarkttitel haben sich im Berichisjahr um 26,6 Mio DM auf 58,5 Mio
DM vermindert. Die Zinserirdge aus der Diskontierung von Inlandswechseln und
der Gewdhrung von Lombard- und Kassenkrediten sowie aus sonstigen Forde-
rungen betrugen im Jahre 1968 126,4 Mio DM gegentber 213,0 Mio DM im Vorjahr.
Die Zinsertrage fur Wertpapiere, Schatzwechsel und Schatzanweisungen lagen mit
114,0 Mio DM um 38,5 Mio DM uUber den Ertragen des Vorjahres (75,5 Mic DM).
Aus der Diskontierung von Auslandswechseln sind Zinsen von 68,0 Mio DM (1967
48,6 Mio DM) vereinnahmt worden.

An Geblhren fielen im Berichtsjahr 4,2 Mio DM (1967 3,1 Mio DM) an.

Als ,Sonstige Ertrage” werden 14,6 Mio DM (1967 35,9 Mio DM) ausgewiesen.



Aufwand

Die persdniichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr vor allem
infolge der besoldungsrechtlichen bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Beziige
der Beamten, Angesteliten und Arbeiter erhoht; sie betrugen im Jahre 1968
220,7 Mio DM (1967 211,3 Mio DM). Der Personalstand der Bank hat 1968 um 19
Mitarbeiter abgenommen.

Beschiftigte der Bundesbank

Ende 1967 Ende 1968

davon davon
Landes- Landes-

Direk- | zentral- méann- [weib- |Direk- | zentral- ménn- | weib-
Beschaftigte torium | banken |Gesamt| lich lich torium | banken |Gesamt] lich lich
Beamte 608 4 050 4 658 4 590 68 611 4 060 4 671 4 599 72
Angestelite 1301 4 961 6 262 2672 3590 1307 4943 6 250 2643 3 607
Arbeiter 147 839 986 166 820 147 819 966 163 803
Zusammen 2 056 9850 11906( 7428] 4478 2065 9822 11887 7405 4482

Die Gesamtbeziige der amtierenden und der ehemaligen Mitglieder des Direkto-
riums der Deutschen Bundesbank bzw. des Zentralbankrats sowie des Direkto-
riums der Bank deutscher Lander und der Vorstinde der Landeszentralbanken
einschlieBlich ihrer Hinterbliebenen fiir das Berichtsjahr betrugen 5 528 252,36 DM.

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich von 35,9 Mio DM im Jahre 1967 auf
39,8 Mio DM erhoht.

Die Ausgaben fir den Notendruck sind gegenutber dem Vorjahr um 8,0 Mio DM auf
35,1 Mio DM angestiegen.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Geb&ude sowie auf Betriebs- und Ge-
schéaftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen zu den Riickstellungen bei
den entsprechenden Bilanzpositionen behandelt worden.

Die Leistungen fiir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes
fallenden Angehoérigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen
Personen, zu deren Versorgung die Bank nach § 41 BBankG verpflichtet ist,
beliefen sich im Berichtsjahr auf 31,5 Mio DM (1967 31,9 Mio DM); hiervon wurden
3,9 Mic DM der Pensionsriickstellung entnommen, so daB als Versorgungslei-
stungen wegen Reichsbank 27,6 Mio DM ausgewiesen werden gegeniiber 28,1 Mio
DM im Jahre 1967.

Verwaltungskosten
a) personliche

b) sédchliche

Notendruck

Abschreibungen
und Zuweisungen
an Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank
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Gewinnverteilungs-
vorschlag

Reingewinn

Der Reingewinn belauft sich nach
der Gewinn- und Veriustrechnung
auf

(1967 497 201 177,70 DM).

Das Direktorium schlagt dem
Zentralbankrat vor,

der gesetzlichen Ricklage
zuzufihren,

fir die Gewinnanteile auf Bundes-
bankgenuBrechte
bereitzustellen

und den Fonds zum Ankauf von

Ausgleichsforderungen mit
zu dotieren.

Von dem Restgewinn des Bundes
(§ 27 Nr. 4 BBankG) von

sind

fur die Zufihrung an den Fonds
zur Einziehung von
BundesbankgenuBrechten

zu verwenden, so daB

zur Verfiigung des Bundes ein
Restbetrag von

verbleibt.

Frankfurt am Main, im April 1969

DM DM
500 785 617,82
100 200 000,—
1 900 000,—
40 000 000,— 142 100 000,—
358 685 617,82
10 000 000,—
348 685 617,82

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Karl Blessing Dr. Troeger

Dr. Benning Dr. Emminger Dr. Gocht

Dr. Irmler Lucht

358 685 617,82

Tingeler Dr. Zachau






Teil C: Fonds zum Ankauf

von Ausgleichsforderungen und
Fonds zur Einziehung von
BundesbankgenuBrechten



Der Fonds libernahm aus dem Jahre 1967 fliissige Mittel in Hohe von 38,6 Mio DM
und erhielt im Jahre 1968 neue Mittel in Hohe von 93,2 Mio DM, und zwar 40 Mio
DM aus dem Reingewinn der Bank im Geschéaftsjahr 1967, 42 Mio DM aus Zinsen
und Tilgungsleistungen sowie 11,2 Mio DM Sonderzufithrungen aus einem der
bereits im Vorjahresbericht erwahnten Vergleiche zwischen Bund und Landern
einerseits und Verbanden oder Instituten andererseits.

Im Geschaftsjahr 1968 wurden 83,5 Mio DM fir den Ankauf von Ausgleichsforde-
rungen nach § 9 Abs. 1 und 2 des Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsfor-
derungen und fir die Befriedigung von Glaubigern von Ausgleichsforderungen
nach § 9 Abs. 3 des Gesetzes (lineare Ubernahme) ausgegeben. Entsprechend der
dem Fonds auf langere Sicht gestellten Hauptaufgabe, mit seinen Mitteln aile
Glaubiger gleichmaBig zu befriedigen, gewann die lineare Ubernahme von Aus-
gleichsforderungen an Bedeutung; fir sie wurden von den Gesamtausgaben
70,1 Mio DM, fir Ankaufe von Ausgleichsforderungen 13,4 Mio DM aufgewendet.

Nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes wurden 1968 Ausgleichsforderungen im Wert von
13,0 Mio DM angekauft. Davon entfielen auf Ankdufe von abwickelnden und ver-
schmolzenen Kreditinstituten und Versicherungen, ganz Uberwiegend Pensions-
kassen, 9,7 Mio DM; nicht abwickelnden Kreditinstituten und Versicherungen, auch
hier Uberwiegend Pensionskassen, wurden Ausgleichsforderungen im Wert von
3,3 Mio DM abgekauft. Ankaufe nach § 9 Abs. 2 Ziff. 1 des Gesetzes wurden nicht
mehr vorgenommen. Fiir Ankaufe kleiner Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 2
Ziff. 2 des Gesetzes wurden 0,4 Mio DM aufgewendet.

Mit dem Betrag von 70,1 Mio DM wurde zur Jahresmitte 1968 nach § 9 Abs. 3 des
Gesetzes 1% aller Ausgleichsforderungen (bernommen, die in die Schuldblicher
der Léander Baden-Wirttemberg, Bayern, Berlin, Bremen, Hamburg, Hessen,
Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen eingetragen waren. Diese zweite, 1967
begonnene Ubernahmeaktion wird erst im Geschéftsjahr 1969 mit der Ubernahme
von 1% der im Bundesschuldbuch eingetragenen Ausgleichsforderungen abge-
schlossen werden, weil die Mitte 1968 verfligbaren Mittel hierzu nicht ausreichten.
Da die Schuldenverwaltungen die Gegenwerte der linear bernommenen Aus-
gleichsforderungen im Auftrage der Bundesbank — zur Arbeitsersparnis zu-
sammen mit den Zins- und Tilgungsleistungen — liberweisen, die meisten Schul-
denverwaltungen die Durchfiihrung einer solchen Ubernahmeaktion am Jahresende
jedoch ablehnen, kdnnen in der Regel nur zur Jahresmitte Ausgleichsforderungen
linear ibernommen werden.

Aus diesem Grunde und weil die dem Fonds am Jahresende zuflieBenden Zins-
und Tilgungsleistungen tiberhaupt erst im jeweils nachsten Jahr eingesetzt werden
kdnnen, standen dem Fonds am Jahresende 1968 noch flissige Mittel in H6he von
48,4 Mio DM fir das Geschéaftsjahr 1969 zur Verfugung; sie waren fast aus-
schlieBlich in Schatzwechseln und Schatzanweisungen des Bundes angelegt.
Ankaufszusagen in Hohe von 1,6 Mio DM waren noch zu erfiillen.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

DM-Anfangskapital DM-Restkapital
Zugang durch An- | Abgang durch

Bestand am kauf und lineare Rick- Bestand am Bestand am
Zinssatz 31. 12. 1967 Ubernahme abtretungen 31.12. 1968 31. 12. 1968
% DM DM
0 77 605 757,36 16 309,01 77 622 066,37 37 258 591,86
3 361 985 281,— 55 227 667,74 417 212 948,74 351 472 769,08
312 275 614 506,75 40 080 444,66 150 536,68 315 544 414,73 264 373 668,20
4172 154 884 648,17 3142 821,19 158 027 469,36 130 517 007,48

i Zusammen 870 090 193,28 98 467 242,60 150 536,68 968 406 899,20 783 622 036,62

Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen
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Fonds zur Einziehung
von BundesbankgenuB-
rechten

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1968 wird
als Anlage 3 beigeflgt.

Der Abwickler der Deutschen Reichsbank hat auf Grund der Bekanntmachung vom
9. Mérz 1963 (Bundesanzeiger Nr. 48) bis Ende 1968 als Abfindung auf Reichs-
bankanteile im Nominalbetrag von 149 975 900 RM insgesamt 1 499 759 Stiuck Bun-
desbankgenuBscheine im Nennwert von 99 983 933 /3 DM ausgeliefert; 241 Stiick
im Nennwert von 16 066 2/s DM wurden am 31. Dezember 1968 noch zu seiner
Verfligung gehalten.

Nach § 7 Abs. 2 des Gesetzes Uber die Liquidation der Deutschen Reichsbank und
der Deutschen Golddiskontbank vom 2. August 1961 (BGBI | S. 1165) wurde am
6. Juni 1968 die Gruppe 14 der BundesbankgenuBscheine zur Einziehung zum
30. September 1968 zu 150% ihres Nennbetrages ausgelost (Bekanntmachung der
Bank vom 6. Juni 1968, veroffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 107 und 108 vom
11. und 12. Juni 1968). Dem Fonds zur Einziehung von BundesbankgenuBrechten
standen hierfir 10 Mio DM aus dem Reingewinn des Geschaftsjahres 1967 zur
Verfligung, von denen 9998 500 DM zur Einlésung der aufgerufenen Bundesbank-
genuBscheine verwendet wurden. 5 Stiick mit einem Einldsungswert von 500 DM
(Nennwert 333 1/3 DM) wurden nicht zur Einlésung vorgelegt. Von den zur Ver-
fligung des Abwicklers der Deutschen Reichsbank gehaltenen GenuBscheinen sind
108 Stiick mit einem Einlésungswert von 10 800 DM (Nennwert 7 200 DM) ausgelost,
darunter 6 533 1/3 DM aus friiheren Auslosungen.

Zur Einziehung stehen nunmehr noch vier Gruppen (Nr. 6, 9, 11 und 12) von Bun-
desbankgenuBscheinen mit einem Nominalbetrag von 26 666 666 2/3 DM (Einzie-
hungsbetrag 40 Mio DM) aus.

Frankfurt am Main, im April 1969

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Karl Blessing Dr. Troeger
Dr. Benning Dr. Emminger Dr. Gocht Dr. Irmler Lucht Tingeler Dr. Zachau



Bericht des Zentralbankrats

Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fiir 1968, die Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1968 und die Berichte iiber die Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von BundesbankgenuBrechten nach
dem Stand am 31. Dezember 1968 sind von der Deutschen Revisions- und Treu-
hand-Aktiengesellschaft Treuarbeit Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerbera-
tungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. Eimendorff K. G.,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, gepriuft worden, die der Zentralbank-
rat nach § 26 BBankG zu AbschluBprifern bestellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt bestatigt,
daf3 der JahresabschluB3 1968, die Buchfithrung und die Umstellungsrechnung nach
dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1968 den gesetzlichen Vorschriften ent-
sprechen und die Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen und zur Ein-
ziehung von BundesbankgenuBrechten ordnungsmaBig dotiert und verwaltet
wurden.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fiir 1968 am 20. Marz 1969 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander
und die Landeszentralbanken sowie die zusammengefaBte Umsteliungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1968 bestatigt und die Berichte Uber die Fonds zum
Ankauf von Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von BundesbankgenuB-
rechten nach dem Stand am 31. Dezember 1968 genehmigt.

Dem Geschéftsbericht und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung
hat der Zentralbankrat zugestimmt. Nach Dotierung der Rilcklagen, des Fonds
zum Ankauf von Ausgleichsforderungen und nach Bereitstellung der Gewinnanteile
1968 auf die BundesbankgenuBrechte verbleibt ein Restgewinn des Bundes von
358 685 617,82 DM, von dem 10 Mio DM fiir die Zufiihrung an den Fonds zur Ein-
ziehung von BundesbankgenuBrechten zu verwenden sind.

Seit der Verdffentlichung des Geschaftsberichts flir das Jahr 1967 haben sich in
den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben.

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 31. Mai 1968
der Vizeprasident der Landeszentralbank in Niedersachsen
Herr Hans Karnstadt,

mit Ablauf des 31. Januar 1969
der Vizeprésident der Landeszentralbank in Schieswig-Holstein
Herr Wolfgang Hecker,

mit Ablauf des 31. Marz 1969
der Vizeprédsident der Landeszentralbank in Hessen
Herr Dr. Werner Schubert.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Februar 1969
Herr Carl Wagenhofer
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Bayern,

mit Wirkung vom 1. April 1969
Herr Ernst Fessler
zum Préasidenten der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen.

147



148

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Juni 1968
Herr Dr. Gerhard Hauptmann
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Niedersachsen,

mit Wirkung vom 16. Marz 1969
Herr Heinz Ruppert
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein,

mit Wirkung vom 1. April 1969
Herr Prof. Dr. Dr. Adolf Hdttl
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Hessen.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der
Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstdnde der
Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1968 geleistete treue und verstandnis-
volle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverandert vertrauensvolie
Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1969

Karl Blessing
Préasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zuTeilBund C



ZusammengefaBBte Umstellungsrechnung

der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

150 Aktiva

Buchungsstand vom

1. Kassenbestand ')

2. Wechsel

3. Lombardforderungen
4. Kassenkredite

5. Sonstige kurziristige Kredite
an oOffentliche Stellen

6. Grundstlicke und Gebé&ude

7. Betriebs- und Geschéaftsausstattung
8. Sonstige Aktiva

9. Rechnungsabgrenzungsposten

10. Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand

11. Erlds aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestanden

12. Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

Veranderungen Buchungsstand vom

13. Eventualforderungen

1 Betr. umgestelite Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1968

31.12. 1967 1968 31. 12. 1968

DM DM DM

1133 326,07 1133 326,07

211 524,63 211 524,63

103 240,— 103 240,—
100,— 100,—

1345 149,61 1345 149,61

26 462 658,— 26 462 658,—
2166 811,21 2166 811,21

11 903 425,78 11903 425,78
938 761,74 938 761,74

8 103 493 735,31 54 733,49 8 103 548 468,80
41334 713,71 41334 713,71
547 168 481,20 547 168 481,20
8 736 261 927,26 54 733,49 8736 316 660,75
126 558,92 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1968

Passiva

Buchungsstand vom

Veranderungen Buchungsstand vom

31.12.1967 1968 31.12. 1968

DM DM DM

. Grundkapital 270 000 000,— 270 000 000,—
. Rickstellungen fir

Pensionsverpflichtungen 126 968 586,60 126 968 586,60

sonstige 233 810,35 233 810,35

. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel

a) erste Rate der Kopfbetrédge

b) zweite Rate der Kopfbetrdge

1853 121 572,32

1853121 572,32

und Nachziigler usw. 264 957 855,81 264 957 855,81

. Einlagen 5 630 650 566,92 54 733,49 5630 705 300,41

. Sonstige Passiva 1648 526,03 1648 526,03

. Rechnungsabgrenzungsposten 177 814,32 177 814,32
7. Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO

und 2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO 588 503 194,91 588 503 194,91

8736 261 927,26 54 733,49 8 736 316 660,75

8. Eventualverbindlichkeiten 126 558,92 126 558,92

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Karl Blessing Dr. Troeger
Dr. Benning Dr. Emminger Dr. Gocht Dr. Irmler Lucht Tingeler Dr. Zachau

Die Buchfithrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1968 abgeanderten, vorlaufig
abgeschlossenen Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander und die lLandeszentralbanken sowie
die entsprechend abgednderte, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Priifung den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 7. Mdrz 1969

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft
Treuarbeit
Wirtschaftsprifungsgeselischaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Merckens ppa. Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

Dr. Wollert — Dr. ElImendoriff KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Wollert Dr. Bargmann
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31.

Dezember 1968

152 Aktiva
DM DM DM

1. Gold 17 880 501 519,26
2. Guthaben bei auslandischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland 11 502 636 270,24
3. Sonstige Geldanlagen im Ausland

und Forderungen an das Ausland 3714 662 519,44
4. Sorten, Auslandswechsel und -schecks 3134 010 001,52
5. Deutsche Scheidemiinzen 191 005 734,91
6. Postscheckguthaben 469 819 618,99
7. Inlandswechsel 2139 117 336,36
8. Schatzwechsel und unverzinsliche

Schatzanweisungen

a) Bund und Sondervermdgen des Bundes 5 000 000,—

b) Lander — 5 000 000,—
9. Lombardforderungen 875 238 700,—

. Kassenkredite an
a) Bund und Sondervermégen des Bundes
b) Lander

11. Sonstige Forderungen

12. Wertpapiere
darunter BundesbankgenuBscheine

im Nennwertvon DM 24 683 333 1/3

Ausgleichsforderungen an die offentliche
Hand und Schuldverschreibung wegen
Berlin
a) Ausgleichsforderungen
abziiglich
im Tausch gegen Geldmarkttitel
zuriickgegebene Ausgleichsforderungen

13.

1344 200 000,—

1344 200 000,—
92 513 375,70
1688 486 059,13

8 135351 743,23

b) Schuldverschreibung

14. Kredite an Bund fiir Beteiligung

an internationalen Einrichtungen

15. Forderungen an Bund wegen
Forderungserwerb
a) aus Nachkriegswirtschaftshilfe

b) von der BIZ

Kredite an internationale Einrichtungen
und Konsolidierungskredite
darunter a) an IWF
b) an Weltbank
c) aus der Abwickiung
der EZU

Grundstiicke und Gebaude

16.

17.
18.
19.
20.
21.
%riffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

Betriebs- und Geschaftsausstattung
Schwebende Verrechnungen
Sonstige Aktiva

Rechnungsabgrenzungsposten

DM 2082 000 000,—
DM 1 643 730 000,—

DM 243236 175,—

2 534 260 000,— 5601 091 743,23
547 168 481,20 6 148 260 224,43
4 052 912 000,—

720 870 128,68
62 496 000,— 783 366 128,68
3968 966 175,—
138 511 256,81
5769 095,—
467 554 988,34
201 385 493,53
31 897 537,58

358 098,99

58 835 814 034,92

Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1968



Passiva

. Grundkapital

. Riicklagen

a) gesetzliche Riicklage
b) sonstige Riicklagen

. Rickstellungen

a) fiir Pensionsverpflichtungen
b) sonstige Rickstellungen

4. Banknotenumlauf

7.
8.
9.

. Einlagen von

a) Kreditinstituten
b) offentlichen Einlegern

ba) Bund

bb) Sondervermdgen des Bundes
bc) Lander

bd) andere 6ffentliche Einleger
¢) anderen inlédndischen Einlegern

. Verbindlichkeiten aus dem

Auslandsgeschéft

a) Einlagen auslandischer Einleger

b) sonstige
darunter

DM

58 816 067,59
1660 476 739,33
1523214 077,98

56 409 730,02

Deckungsanschaffungen fiir Akkreditive

und Garantien von
Auslédndern
Inldndern

Sonstige Passiva

Rechnungsabgrenzungsposten

Reingewinn

Eventualverbindlichkeiten

DM 1798776,21
DM 12150 418,73

DM

889 700 000,—
290 000 000,—

920 000 000,—
1 650 000 000,—

17 578 633 681,40

3298 916 614,92
377 635 368,37

322211 718,45
43 255 305,10

358 098,99

DM
290 000 000,—

1179 700 000,—

2570 000 000,—
32 498 981 870,—

21 255 185 664,69

365 467 023,55

54 483 584,56
121 210 274,30
500 785 617,82

58 835 814 034,92
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Gewinn- und Veriustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1968

154 Aufwand

DM DM
1. Verwaltungskosten
a) personliche 220739 438,01
b) sachliche 39798 342,73 260 537 780,74
2. Notendruck ) 35 082 644,79
3. Abschreibungen
a) auf Grundstiicke und Gebaude 11 562 382,28
b) auf Betriebs- und Geschéftsausstattung 3791024,48 15 353 408,76
4. Zuweisungen an Riickstellungen
a) Pensionsverpflichtungen 104 877 933,19
b) sonstige 400 000 000,— 504 877 933,19
5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 27 554 485,07
6. Sonstige Aufwendungen 8116 711,86
7. Reingewinn 500785 617,82
1 352 308 580.23
Ertrag
DM
1. Zinsen 1333510 566,77
2. Gebihren 4150 628,55
3. Sonstige Ertrage 14 647 384,91

1352 308 580,23

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Karl Blessing Dr. Troeger
Dr. Benning Dr. Emminger Dr. Gocht Dr. Irmier Lucht Tingeler Dr. Zachau

Die Buchfiihrung und der JahresabschluB3 entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung Gesetz und Satzung.

Frankfurt am Main, den 7. Marz 1969

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft Dr. Wollert — Dr. Eimendorff KG
Treuarbeit Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Merckens ppa. Dr. Haufschild Dr. Wollert Dr. Bargmann
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

noch Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1968



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1968

Ausgleichs- . Gesamtes
forderungen Barmittel Fondsvermdgen
(Restkapital)
DM DM DM
Stand am 31. Dezember 1967 716 242 763,86 38613 040,43 754 855 804,29
Zufihrung aus dem Reingewinn 1967
der Deutschen Bundesbank 40 000 000,— 40 000 000,—
Sonderzuflihrungen aus Vergleichen
Uber Ausgleichsforderungen 11 200 000,— 11 200 000,—
Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 83500 100,97 83 500 100,97
Tilgungen .. 15993 625,75 15993 625,75
Riickabtretungen A 127 202,46 127 202,46
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen 24 666 425,21 24 666 425,21
aus vortlibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds 1321741,34 1321741,34
Stand am 31. Dezember 1968 783 622 036,62 48 421 934,22 832 043 970,84
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
Karl Blessing Dr. Troeger
Dr. Benning Dr. Emminger Dr. Gocht Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr. Zachau

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1968
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Ausweise der Deutschen Bundesbank
Mio DM
Aktiva
Schatzwechse! und un-
verzinsliche Schatz- .
anweisungen Kassenkredite
an
Gut-
haben
bei aus- | Sonstige
fan- Geld-
dischen |anlagen Bund Bund
Banken |im Aus- {Sorten, und und
und Geld-| land und | Aus- Sonder- Sonder-
Aus- markt- | Forde- |lands- ver- Lom- ver-
weis- anlagen |rungen |wechsel |Deutsche| Post- mogen bard- mbgen
stich- im andas [und Scheide- | scheck- |Inlands- |ins- des forde- ins- des B Wert-
tag Gold Ausland |Ausland |-schecks | miinzen | guthaben|wechse!l |gesamt |Bundes |Lander rungen |gesamt |Bundes |lander |papiere
1968
7. 1. ] 16646,5 8 454,0 1500,0 2014,7 228,1 344,4 2709,0 — — — 88,3 931,2 894,5 36,7 22976
15 1| 162973| 89054| 15000 1877,7|  2535| 2084 | 23163 — — — 85,7 , — 219| 22896
23. 1. 16 297,7 8949,0 1 500,0 1808,0 267,1 202,9 2 467 .4 — — —_ 325,8 — — — 2184,6
31. 1. | 16297,7| 9236,0] 1500,0] 18228 254,0 330,6| 33265 40,0 40,0 — 75,8 454 — 454 | 21842
7. 2. 16236,8 9424,8 1 500,0 1 806,9 262,2 212,8 3207,4 40,0 40,0 — 23,0 52.2 — 52,2 20924
15. 2. 16 239,4 9 283,6 1 504,6 1710,9 2718 201.4 25117 40,0 40,0 — 22,9 40,3 — 40,3 20807
23, 2. 16 239,4 9 334,6 1504,6 1889,0 274,6 119,4 25317 270,0 270,0 — 6151 —_ — — 2 095,1
29. 2. | 16239,4| 10330,5 1504,6 1898,4 259,4 334,1 25735 270,0 270,0 — 2441 23,8 — 23,8 20827
7. 3. 16197,7 | 11390,2 15046 1974,0 261,9 183,56 3183,9 220,0 220,0 - 30,8 411 — 411 2098,0
15. 3. 16 197,71 11 4241 1 500,0 2 064,4 269,2 1811 3110,9 340,0 340,0 — 71,0 — — —- 20934
23. 3. 16197,7| 12567,5 1514,6 2 060,7 269,3 145,2 2779,0 40,0 40,0 —_— 132,7 — — — 21083
31. 3. 15629,6 | 12037,9 1514,6 2 118,5 256,2 327,5 2891,5 10,0 10,0 — 4381,8 — — — 21223
7. 4. 15629,5| 11443,6 20146 21161 253,89 186,3 3159,7 — — — 44,4 10,0 —_ 10,0 20819
15. 4. 15629,5| 11 429,0 20146 21394 241,4 21,7 3126,3 — — — 1221 71 — 71 2 040,0
23. 4. 15629,5| 114759 2 000,0 21521 253,3 231,8 27259 —-— — — 69,1 — — — 2 050,7
30. 4. 15629,6 | 11298,2 2200,0 2133,0 240,9 317,0 23355 — — — 42,3 251 _— 25,1 2 045,3
7. 5. 15 629,6 | 11 060,2 2200,0 21357 243,1 276,8 23843 — — — 53,4 — — 20392
15, 5. 15632,0 10712,1 2 200,0 21226 248,0 233,9 2 268,0 — — — 1231 — — — 2 059,4
23. 5. 156 632,0 | 108859 2 200,0 22773 255,3 186,3 34119 — — — 287,8 — — — 2087,6
31. 5. 15632,3( 108543 2200,0 2271,0 240,2 297,7 3 358,0 — — — 447 — — — 21321
7. 6. 15887,5( 10473,2 2200,0 2 300,6 246,5 2287 3167,7 — — — 46,1 4,9 — 4,9 21451
15. 6. 15887,5| 113931 2200,0 23154 249,3 2243 2840,0 — — 72,4 — — — 21614
23. 6. 16 990,3 9 640,0 2 200,0 22473 251,2 2561,5 23129 — — — 150,2 —_ — — 2184,8
30. 6. 16 990,3 9 481,0 2200,0 2360,9 2370 305,2 3190,8 — — -— 310,0 4,5 — 4.5 22178
7. 7. 16 989,8 9599,3 2 200,0 23499 239,2 2225 3 300,6 9,9 9,9 — 60,5 —_ — — 22346
15, 7. 16 990,1 95438 2 200,0 2 236,9 241,6 185,89 29475 4,2 4,2 —_ 47,6 — — - 2264,5
23. 7. 17 140,4 94848 2 200,0 22256 246,7 196,1 2 661,2 —_ — — 146,1 —_ — 22598
31. 7. 17 140,7 92425 2200,0 22447 225,3 370,7 2 563,6 — — — 25,7 — — — 22042
7. B. 17 140,0 91159 22200 2 220,8 2342 2445 2 546,4 — — — 28,1 58 — 5,8 1 969,1
15, 8. 17 145,7 8 806,6 2200,0 2286,8 243,8 193.8 2738,0 — — — 49,8 4,6 — 4,6 18239
23. 8. 17 145,7 8 469,9 2700,0 2523,0 247,5 166,5 4099,8 — — — 1406,7 — — — 17656
31. 8. 17 426,3 8 885,7 2700,0 2 640,0 235,7 298,8 4202,8 — — — 47.0 15,4 — 15,4 17857
7. 9. 17 425,9 9756,1 2700,0 2711,0 2369 194,2 38161 — — —_ 271 223 — 22,3 17931
15. 9. 17 425,9 9176,9 2700,0 2 706,0 240,4 239,8 3 333,6 — — — 43,3 — — — 1750,0
23. 0. 17 485,5 9616,0 2700,0 2776,3 240,2 153,9 3135,4 — — — 783,4 — -— - 1729,3
30. 9. 17 565,4 9794,0 2700,0 2843,5 225,8 318,1 32541 — — — 202,9 —_— — — 1766,7
7. 10. 17 565,1 9375,0 32000 2 8839,7 220,8 190,1 3 634,1 — — — 3101 — — — 1813,9
15. 10. 17 565,1 8 289,56 3200,0 29563 220,3 233,5 3455,3 — — — 103,8 — — — 1848.7
23. 10. 17 565,1 8302,9 3 200,0 3012,2 2239 181,4 3 596,0 —_ — — 2424 — — — 1 880.5
31.10. 17 565,1 8 606,3 3 200,0 3 069,7 217,4 309,3 34918 —_ — — 82,3 1,3 — 1,3 1982,4
711, 17 564,7 9 430,9 3200,0 3147,2 230,0 235,4 33791 -— — — 48,2 14,5 — 14,5 20115
15. 1. 17 891,2| 10104,5 3 200,0 32109 2375 228,9 2 865,1 — — — 73,7 1,6 — 1.6 2013,8
23. 1. 17 891,21 181413 3200,0 31018 231,4 195,3 2 367,1 — — — 155,4 — — 1 986,1
30. 11. 17 891,2| 15762,5 3200,0 3041,1 213,4 318,7 2045,2 — — 62,3 127.,8 — 127.8 1858,5
7.12. 17890,8| 15203,8 3200,0 3166,5 1979 207,0 21545 —_ —_ 84,1 102,6 — 102,6 1824,7
15.12. 178953 | 15341,6 3 200,0 3110,6 187.8 255,8 19441 — — 126,5 17,7 — 17.7 17832
23.12. 17 895,3 { 13574,9 32147 3196,9 170,9 686,5 1 666,2 — — — 487.6 — — — 1717.0
31.12. 17 880,5| 11502,6 37147 3134,0 191,0 469,8 21391 5,0 5,0 — 875,2 1344,2 13442 — 1 6€8.5
1 EinschlieBlich Ausgleichsforderungen aus der aus der Umwandiung von Altgeldguthaben bei Berlin (2. UEG)
Umstellung Berliner Uraltguthaben (UEG) und Kreditinstituten im sowjetischen Sektor von
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Ausweis-
stichtag

7. 2.
15. 2.
23, 2.
29. 2.

7. 7.
15. 7.
23. 7.
31. 7.

7.10.

15. 10.
23.10.
31.10

7.11.

15. 11,
23. 11
30. 11.

Summe

50 410,8
49 477,9
50 921,5
51782,3

54 206,5
53 378,0
53 294,8
53 003,5

55741,4
54 746,1
54 979,8
56 201,2

56 165,4
56 399,8
63 700,7
61221,6

Sonstige
Aktiva

360,3
39,9
977,8
692,0

516,6
410,9

436,7

758,7
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noch Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mic DM

Passiva
Einlagen
von
Sffentlichen Einlegern
Sonder- andere anderen

Ausweis- Banknoten- Kredit- vermégen offentliche inlandischen
stichtag umlauf insgesamt instituten zusammen Bund des Bundes Lénder Einleger Einlegern

7. 1. 1968 29733,8 15 984,6 14 006,5 1663,6 18,3 1 258,0 354,0 33,3 314,5
15. 1. 28 631,0 15 689,5 13 028,6 23733 220,9 1155,6 961,3 35,5 287,6
23. 1. 26 638,3 18 234.6 12 048,9 5942,0 2724,5 1 426,3 1764,3 26,9 243,7
31, 1. 30 088,7 16 214,3 12 615,2 3340,2 1 468,5 1157,6 679,5 34,6 258,9

7. 2. 28 379,0 17 552,0 14107,5 3196,6 1367,8 1031,5 773,5 23,8 247.9
15. 2. 28 194,7 16 791.,8 11 903,8 4 647.5 1 803,2 1 108,1 1676,1 60,1 240,56
23. 2. 27 254,3 19 2251 12 561,0 6 433,4 2101,0 2489,5 1815,2 27,7 230,7
29. 2. 30 929,4 16 279,6 12221,6 38192 11971 14315 1158,3 32,3 238,8

7. 3. 29 498,0 18 136,6 14 288,0 3 605,1 1178,5 1134,7 1263,6 28,3 243,5
15. 3. 29 049,8 18 955,2 12 331,9 6 382,7 25146 1143,3 2690,7 341 240,6
23. 3. 27 683,6 20 652,0 12 482,4 7 929,0 3073,3 1 443,0 33791 33.6 240,6
31. 3. 31 350,6 16 775,3 118424 4653,7 1083,7 17256 1805,3 39,1 279,2

7. 4. 30 060,5 17 189.4 12 860,2 4076,7 1128,2 1326,2 1 600,9 21,4 252,5
15. 4. 30 081,8 17 211,0 13 487,8 3 462,3 594,9 1292,6 1549,9 24,9 260,9
23. 4. 27 150,9 19 700,0 13032,4 6 402,7 2 268,3 1846,4 2 2535 28,5 264,9
30. 4. 31 006,7 16 744,2 12 399,2 4 084,2 7,2 20222 1116,8 28,0 260,8

7. 5. 29 403,6 17 183,5 13 383,0 35317 1128,4 1195,0 1184,0 243 268,8
15, 5. 28 974,2 17 186,1 12 615,2 4319,6 1 460,1 987,3 1832,4 39.8 251,3
23. 5. 27 983,9 19 980,7 14 5421 51831 1715,2 1202,7 2210,2 55.0 255,5
31. 5. 31 979,4 15 975,1 13 545,1 2 180,1 242,7 1 069,4 838,0 30,0 249,9

7. 6. 30 203,7 17 552,1 15135,6 2159,2 118,5 1 080,6 933,8 26,3 257,3
15. 6. 30 243,7 18 094,5 13 587,2 4252,7 792,4 1094,2 23325 33,6 2546
23. 6. 28 760,0 20 011,86 12 062,5 7 689,7 2980,4 1208,3 34459 55,1 259,4
30. 6. 32 427,7 17 790,5 12 958,6 4536,9 787,4 1369,8 2327,2 52,5 295,0

7. 7. 31 202,3 18 358,0 14 383,1 3706,1 400,4 1271,2 2007,0 27,5 268,8
15. 7. 30 455.9 18 134,6 13 414,8 44471 931,4 962,2 2512,2 41,3 2727
23. 7. 28773,9 19 929,1 12 841,5 6 828,3 2 608,7 1237,4 2928,2 54,0 259,3
3. 7. 32 269,3 16 253,8 127448 3240,9 537,6 1099,4 1561,7 42,2 268,1

7. 8. 30 439,1 16 9086,1 13 866,9 27797 325,9 1 055,7 1372,5 25,6 259,5
15. 8. 30 189,4 16742,0 12 583,8 3888,0 1082,6 826,7 1936,0 427 270,2
23. 8. 28 875,6 21 572,9 13 9341 7 386,1 27539 2174,0 24147 43,5 25627
31. 8. 32 368,3 17 785,2 14 067,2 3 463,1 792,0 1495,9 1149,4 25,8 254,9

7. 9. 31 029,0 19 345,3 15 522,3 3546,8 1240,2 1 068,4 1216,1 221 276,2
15. 9. 30711,5 18 583.2 12 993,8 53164 1758,7 916,2 2 618,3 23,2 273,0
23. 9. 28 634,0 21 810,7 12 301,6 9220,7 3 866,6 11441 41711 38,9 288,4
30. 9. 32 141,6 18 920,2 12 528,6 6 070,6 1976,3 13447 2710,4 2 321,0

7.10 30 766,4 201203 13817,4 6 021,8 2327,2 999,8 2 666,3 28,5 281,1
15. 10 29 923,0 19 758,4 13 234,4 6245,8 2 079,6 971.,4 3165,5 29,3 278,2
23. 10 28 165,3 21 969,7 13 830,4 7877,2 37376 880,1 32243 35,2 262,1
31.10 32139,6 19 221,6 13 485,8 5419,8 2028,4 1595,7 1765,8 29,9 316,0

7. 11, 30193,2 211641 15 834,2 5 039,4 21353 11391 1738,5 26,5 290,5
15. 1 30 187,9 21 365,3 15 210,3 5 876,5 2 338,4 973,8 2 500,1 64,2 278,5
23. 11 29 115,0 29 048,3 20 030,9 87357 33237 2610,8 2766.2 35,0 2817
30. 1 33835,4 22 274,4 17 855,0 4120,3 11197 1726,4 1234,5 39,7 2991

7. 12. 33134,8 22 146,9 18 341,5 3500,8 1080,9 12715 1119,5 28,9 304,6
15, 12 32703,9 22 4191 16 753,5 5 364,9 11411 14115 2780,6 31,7 300,7
23. 12 326356 21 417,5 14 168.8 6 882,6 1697,8 27701 2 369,7 45,0 366,1
31. 12 32 499,0 21 255,2 17 578.6 3298,9 58,8 1 660,5 1523,2 56,4 377,7

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1968
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Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft
sonstige
darunter Deckungs-
anschaffungen fur

Einlagen Akkreditive und

ausldn- Garantien von

discher Ruck- Grund- Riick- Sonstige Ausweis-

insgesamt Einleger zusammen Ausldndern |lInlandern stellungen kapital lagen Passiva Summe stichtag
374,6 315,2 59,4 1,7 22,9 19250 290,0 1080,2 764,0 50 1562,2 1968 7. 1.
368,1 331,3 36,8 1,7 6,2 1925.0 290,0 1080,2 1 006,5 48 990,3 15. 1.
364,7 320.5 442 1,7 12,2 1925,0 290,0 1080,2 879,2 49 412,0 23. 1.
337,5 295,9 41,6 1,7 1,2 19250 290,0 1080,2 21,7 50 657,4 31, 1.
372,0 303,0 69,0 1.6 10,1 1925,0 290,0 1080,2 812,6 50 410,8 7. 2.
400,5 376,0 24,5 1,5 6,0 19250 290,0 1080,2 795,7 49 477.9 15. 2.
351,1 292.8 58,3 1,6 15,0 1925,0 290,0 1080,2 795,8 50 921,5 23. 2.
466,0 428,7 37,3 1,5 1,4 19250 290,0 1080,2 812,1 51782,3 29. 2.
348,1 301,5 46,6 1,5 8,2 19250 290,0 1080,2 964,2 52 242,1 7. 3.
315,3 286,5 28,8 1,5 6,4 1925,0 290,0 1080,2 918,6 52 534,1 15. 3.
474,8 433,6 4,2 1,5 12,3 1925,0 290,0 1080,2 900,4 53 006,0 23. 3.
401,7 348,9 52,8 1,7 10,5 1925,0 290,0 1080,2 855,6 52 678,4 31. 3.
360,3 328,8 31,5 1,8 6,2 1925,0 290,0 1 080,2 924,3 51829,7 7. 4
376,8 349,4 27,4 1.8 6,2 19250 290,0 1080,2 760,6 51725,4 15. 4.
3374 297,0 40,4 1,8 2,4 2110,0 290,0 1179,7 259,8 51 027,8 23. 4.
342,3 294,5 47,8 1,8 15,6 2110,0 290,0 1179,7 261,9 51 934.8 30. 4.
369,9 313,6 56,3 1,7 12,5 2110,0 290,0 1179,7 358,3 50 895,0 7. 5.
383,7 323,4 60,3 1,8 10,9 2110,0 290,0 1179,7 285,89 50 409,6 15. 5.
360,8 324,2 36,6 1,8 17,1 2110,0 290,0 1179,7 290,3 52 195,4 23. 5.
391,4 332,5 58,9 1,8 16,5 2110,0 290,0 1179,7 310,8 52 236,4 31. 5.
390,4 350,6 39,8 1,7 14,0 2110,0 290,0 1179,7 376,2 52 102,1 7. 6.
449,5 4210 28,5 1,7 9,0 2110,0 290,0 1179,7 437,3 52 804,7 15. 6.
391,9 358,4 33,5 1,7 13,5 2110,0 290,0 1179,7 366,7 53 109,9 23. 6.
512,1 448,6 63,5 1,8 13,3 2110,0 290,0 1179,7 474,2 54 784,2 30. 6.
525,2 488,5 36,7 1,8 8,0 2110,0 290,0 1179,7 541,3 54 206,5 7. 7.
527,4 481,3 46,1 1,6 5,8 2110,0 290,0 1179,7 680,4 53 378,0 15. 7.
425,7 383,1 42,6 1,2 12,4 2110,0 290,0 1179,7 586,4 53 204,8 23. 7.
350,5 319,7 30,8 1,2 13,0 2110,0 290,0 1179,7 550,2 53 003,5 3. 7.
542,3 509,9 32,4 1,2 10,6 2110.0 290,0 1179,7 702,2 52 169,4 7. 8.
527,8 477,2 50,6 1,2 7.6 2110,0 290,0 1179,7 734,3 51773,2 15. 8.
11,7 355,8 55,9 1,4 14,3 2110,0 290,0 1179,7 695,5 55135,4 23. 8.
385,8 338,2 47.6 1,4 12,7 2110,0 290,0 1179,7 689,8 54 808,8 31. 8.
404,8 368,3 36,5 13 10,2 2110,0 290,0 1179,7 7547 55 113,5 7. 9.
389,0 345,7 43,3 2,3 8,2 2110,0 290,0 1179,7 7821 54 045,5 15. 8.
351,4 321,3 30,1 2,3 1,7 2110,0 290,0 1179,7 795,2 55 171,0 23. 9.
456,0 410,6 45,4 23 11,8 2110,0 290,0 1179,7 778,5 55 876,0 30. 9.
406,1 358,2 47,9 23 9,3 2110,0 290,0 1179,7 868,9 55741,4 7.10.
629,1 572,1 57,0 23 6,5 2110,0 290,0 1179,7 855,9 54 746,1 15. 10.
403,9 367,9 36,0 2,2 12,5 2110,0 290,0 1179,7 871,2 54 979,8 23. 10.
380,4 353,9 26,5 1,9 10,6 2110,0 290,0 1179,7 879,9 56 201,2 31.10.
339,7 296,3 43,4 2,0 9,6 2110,0 290,0 1179,7 888,7 56 165,4 7. 11,
367,0 326,6 40,4 1,8 7,4 2110,0 290,0 1179,7 899,9 56 399,8 15. 11.
1025,0 994,7 30,3 1,9 10,9 2110,0 260,0 1179,7 932,7 63 700,7 23. 1.

523,2 458,3 64,9 1,9 11,2 2110,0 290,0 1179,7 1 008,9 61221,6 30. 11.
402,9 369,2 33,7 1.9 9.0 2110,0 290,0 1179,7 1009,0 60 273,3 7.12.
418,3 358,9 59,4 2,0 6,5 2110,0 290,0 1179,7 989,9 60 110,9 15. 12.
4229 329,9 93,0 2,0 14,5 2110,0 290,0 11797 1009,7 59 065,3 23. 12.
365,5 3222 43,3 1,8 12,2 2110,0 290,0 1179,7 1011,5 58 710,9 31.12.
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Umsitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften
1967 1968 1967 1968
Bereich Tsd Stlick1)[Mio DM Tsd Stlick 1) Mio DM Tsd Stiick 1) Mio DM Tsd Stlick 1} Mio DM
Landeszentralbank
24 818 284 541 27 940 321 684 29 559 284 189 33 032 322 004
Baden-Wiirttemberg
Bayern 34 010 300 665 37 577 343 254 27 714 300 265 31 803 343 814
Berlin 2280 66 306 2613 71 823 2751 66 299 2 899 71 894
Bremen 4 041 34 423 4 335 40 882 5162 34 372 5 603 40 956
Hamburg 7 563 248 892 8733 306 579 10 748 248 716 12998 306 815
Hessen 19 954 423 647 22 896 533 624 20 334 423 825 23127 534 295
Niedersachsen 20 244 162 596 22 292 179 537 19 688 162 437 21762 179 755
Nordrhein-Westfalen 54 946 843 529 62 526 973 077 57 287 842 402 65 126 974 160
Rheintand-Pfalz 10 772 95 256 11 971 108 001 11 280 95 145 13 296 108 119
Saarland 2302 22 940 2 654 26 648 2080 22 923 2342 26 683
Schleswig-Holstein 5818 47 683 6 410 54 305 5102 47 647 5 659 54 337
zusammen 186 748 2530 478 209 947 2959 414 191 705 2 528 220 217 647 2 962 832
Bundesbank — Direktorium — 512 316 660 532 358 067 517 316 678 518 358 338
insgesamt 187 260 2 847 138 210 479 3 317 481 192 222 2 844 898 218 165 3321170
1 Geschéftstélle
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen Einlésungen
1967 1968 1967 1968
Bereich Tsd Stick |Mio DM Tsd Stick |Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
18 355 36 189 20928 43 621 16 787 35 497 19 354 43 902
Baden-Wirttemberg
Bayern 17 024 31777 20 203 39 784 17 173 34 655 19 747 43 307
Berlin 1852 5 961 1989 6 488 1435 4 267 1648 5225
Bremen 3 853 5089 4210 6 169 2 560 5209 2 864 6 215
Hamburg 6 528 16 832 B8 427 21 697 4153 16 862 4 637 18 641
Hessen 13 381 30 654 15 588 38 604 13 962 34 992 16 357 42 861
Niedersachsen 12 881 24 033 14 587 27 725 14 446 23 930 16 264 29 012
Nordrhein-Westfalen 38 567 91 287 44 542 110 134 38 519 85774 44 220 104 536
Rheinland-Pfalz 6 756 12 246 8 384 16 187 6 921 12118 7 855 15 961
Saarland 1258 2 659 1423 3122 1426 2 630 1652 3148
Schleswig-Holstein 2804 5 206 3035 5 839 3691 5 550 4142 6 593
zusammen 123 259 261 933 143 316 319 370 121 073 261 484 138 740 319 401
Bundesbank — Direktorium — 16 56 19 70 5 33 6 40
Insgesamt 123 275 261 989 143 335 319 440 121 078 261 517 138 746 319 441
Telegrafischer Giroverkehr Bestétigte Schecks
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen
1967 1968 1967 1968
]
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Landeszentralbank Stiick Mio DM Stilick | Mio DM
Landeszentralbank Baden-Wiirttemberg 1 640 2665 1901 2710
Baden-Wurttemberg 34 52 214 34 57 884 Bayern 843 942 1022 1316
Bayern 33 49 858 34 55 704 .
Berlin 5 19 833 5 20 936 Berlin o8 10 75 1
Bremen 3 3 585 3 4574 B _ 2
Hamburg 14 31 612 15 36 070 remen 2 50
Hessen 35 92 564 37 112 670 Hamburg 134 20 252 68
Niedersachsen 22 28 834 22 32214 _
Nordrhein-Westfalen 64 151 962 64 168 345 Hessen 1584 1812 1605 1678
Rheinland-Pfalz 12 14 527 13 16 651 i ) 4
Sasrland 2 3774 3 4379 Niedersachsen 333 368 317 42:
Schleswig-Holslein 6 7 566 6 9 851 Nordrhein-Westfalen 9239 17 491 8743 19 831
zusammen 230| 456 329 236| 519338 Rheinland-Pfalz s 44 320 133
Saarland 6 1 3 —
Bundesbank R .,
— Direktorium — 6 3 755 6 5 490 Schleswig-Holstein 219 122 103 51
Insgesamt 236 460 084 242 524 828 Zusammen 14 428 23 575 14 401 26 224
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Umsétze im Abrechnungsverkehr

1967 1968

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platziiber- Wechsel, Platziiber-

Schecks usw. tragungen Gesamtsumme Schecks usw. tragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stlick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM
Baden-Wirttemberg 22 025 58 239 9291 16 095 31 316 74 334 24 659 67 929 10 874 19 248 35 533 87 177
Bayern 22 831 61 259 15 209 16 837 38 040 78 096 25273 69 802 17 330 20 099 42 603 89 901
Berlin 5079 14 906 5 052 21 767 10 131 36 673 5773 17 018 5916 25132 11 689 42 150
Bremen 4191 10 141 5 556 10 648 9 747 20 789 4 556 11 491 5 963 10 808 10 519 22 299
Hamburg 1) 8 188 30 981 29 698 224 803 37 886 255 784 9732 33 300 36 551 281 716 46 283 315 016
Hessen 17 867 231 051 8 533 565 155 26 400 796 206 20193 313 415 10 032 868 224 30225 | 1181 639
Niedersachsen 13 434 30 113 7 888 13150 21 322 43 263 14 565 33 209 9 027 15 548 23 592 48 757
Nordrhein-Westfalen 48480 | 121952 19786 | 113624 68 266 | 235576 53974 | 138993 23724 147644 77 698 | 286 637
Rheinland-Pfalz 7128 15 493 3349 4 987 10 477 20 480 7 768 17 274 3745 5682 11 513 22 956
Saarland 1943 4908 2027 6153 3 970 11 061 2105 5430 2058 7120 4163 12 550
Schleswig-Holstein 4 750 8315 6 607 6 797 11357 15112 5 376 9 141 7 428 7 894 12 804 17 035
Zusammen 155 916 587 358 112996 | 1 000 016 268912 | 1587 374 173 974 717 002 132648 | 1 409 115 306 622 | 2 126 117

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fiir die
Sondervereinbarungen gelten, wurden

ferner verrechnet

1968 1776 Tsd Stlick Ferniibertragungen
mit 4 796 Mio DM

(1967 1 265 Tsd Stiick Ferniibertragungen
mit 3 468 Mio DM)

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1965 1966 1967 1968

Noten zu DM Mioc DM % Mio DM % Mio DM % Mio DM %

1000 1080,77 3,67 1 237,06 4,02 1 418,43 4,49 177373 5,46
500 715,72 2,43 1 068,68 3,47 1250,07 3,96 1 452,24 4,47
100 14 938,80 50,72 15 942,35 51,81 16 407,94 51,96 16 897,53 51,99

50 8 387,85 28,48 8 190,40 26,62 8 063,18 25,54 7 917,25 24,36
20 2 614,43 8,87 2 627,49 8,54 2671,33 8,46 2 662,04 8,19
10 1 472,20 5,00 1 471,15 4,78 1 540,00 4,88 1582,92 4,87
5 245,81 0,83 233,02 0,76 223,28 0,71 213,27 0,66

Zusammen 29 455,58 100,00 30 770,15 100,00 31 574,23 100,00 32 498,98 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1965 1966 1967 1968

Miinzen zu DM Mio DM % Mio DM % Mioc DM %/ Mio DM %

5— 599,30 30,01 660,80 30,94 722,04 32,02 806,84 33,02
2,— 310,47 15,55 335,26 15,70 359,28 15,93 389,17 15,93
1,— 543,41 27,21 565,19 26,46 584,92 25,94 617,64 25,27

—,30 239,18 11,98 253,71 11,88 266,41 11,81 285,07 11,67
—,10 194,78 9,75 203,16 9,51 200,64 8,90 213,20 8,72
--,05 60,48 3,03 64,50 3,02 64,55 2,86 69,34 2,84
—,02 15,49 0,77 17,48 0,82 19,58 0,87 22,27 0.9
—,01 34,02 1,70 35,77 1,67 37,63 1,67 40,12 1,64

Zusammen 1997,13 100,00 2135,87 100,00 2 255,05 100,00 2 443,65 100,00
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

. Landes- i Landes-
Orts- Bankplatz Zustandige zentral- | Orts- Bankplatz Zusténdige zentral-
Nr. Hauptstelle bank ') Nr. Hauptstelle bank ')
39| 51 Aachen Aachen Nw 6441851 Flrth Nurnberg BY
563|708 Aalen Ulm BW 433| 64 Fulda Fulda H
282|322 Alfeld Hildesheim N
415|599 Altena Hagen NW 689| 81 Garmisch- Miinchen BY
655|845 Amberg Regensburg BY Partenkirchen
4471547 Andernach ?) Koblenz R 438|646 Gelnhausen Fulda H
646| 88 Ansbach Nirnberg BY 3411465 Gelsenkirchen Gelsenkirchen | NW
416|577 Arnsberg Lippstadt NwW 317|466 Gelsenkirchen- Gelsenkirchen | NW
614875 Aschaffenburg Wiirzburg BY Buer
68| 83 Augsburg Augsburg BY 385)582 Gevelsberg Hagen NW
43| 63 GieBen GieBen H
536|757 Baden-Baden Karlsruhe BW 3161439 Gladbeck Gelsenkirchen | NW
429|643 Bad Hersfeld Fulda H 323|418 Goch Krefeld NW
469|655 Bad Kreuznach Mainz R 565,732 Goppingen Uim BW
699 (823 Bad Reichenhall Miinchen BY 288| 34 Gottingen Goéttingen N
62| 86 Bamberg Nirnberg BY 296|338 Goslar Braunschweig |N
63|858 Bayreuth Hof BY 353|483 Giitersloh Bielefeld NwW
3521472 Beckum Hamm NW 441|527 Gummersbach Bonn NW
496|614 Bensheim Darmstadt H
1] 1 Berlin (West) Berlin B 41| 58 Hagen Hagen NW
4441524 Betzdorf Koblenz R 2| 2 Hamburg Hamburg HH
597|795 Biberach Ulm BW 22| 2 Hamburg-Altona |Hamburg HH
424|356 Biedenkopf GieBen H 226 21 Hamburg- Hamburg HH
26| 48 Bielefeld Bielefeld NW Harburg
4811653 Bingen Mainz R 279|325 Hameln Hannover N
462|552 Bitburg Trier R 35! 47 Hamm Hamm NW
313|429 Bochoit Minster NwW 439|645 Hanau Frankfurt H
3461463 Bochum Bochum NwW 27y 3 Hannover Hannover N
603|703 Boéblingen Stuttgart BW 236|224 Heide Flensburg SH
giltals Teildes 523| 69 Heidelberg Mannheim BW
Bankplatzes 567|792 Heidenheim Ulm BW
Sindelfingen 54| 71 Heilbronn Heilbronn BW
442| 53 Bonn Bonn NW 293|333 Helmstedt Braunschweig |N
29| 33 Braunschweig Braunschweig |N 269| 49 Herford Bielefeld NW
21| 28 Bremen Bremen HB 343|469 Herne Bochum NW
215|285 Bremerhaven Bremen HB 367401 Hilden Dusseldorf NW
531|752 Bruchsal Karlsruhe BW 28| 32 Hildesheim Hildesheim N
267 1498 Biinde Minden NW 452|541 Hohr-Grenz- Koblenz R
hausen
272 31 Celle Hannover N 633|867 Hof Hof BY
6221863 Coburg Hof BY 284|345 Holzminden Gottingen N
2211219 Cuxhaven Lineburg N 231,225 Husum Flensburg SH
49| 61 Darmstadt Darmstadt H 4741658 ldar-Oberstein Mainz R
673836 Deggendorf Regensburg |BY 66807 Ingolstadt Miinchen BY
278|493 Detmold Bielefeld NW 411|586 Iserlohn Dortmund NW
451|634 Dillenburg GieBen H 222|221 ltzehoe Kiel SH
34| 46 Dortmund Dortmund NW
395|516 Diren Aachen NW 393 (517 Jiilich Aachen NW
36| 4 Dusseldorf Dlsseldorf NW o
32| 41 Duisburg Duisburg NW 513|675 Kaiserslautern Kaiserslautern |R
331| 41 Duisburg- Duisburg NW 53| 75 Karlsruhe Karlsruhe BW
Hamborn 42| 35 Kassel Kassel H
€86 (895 Kaufbeuren Augsburg BY
5921747 Ebingen Reutlingen BW 685896 Kempten Augsburg BY
224| 22 Elmshorn Libeck SH 23| 23 Kiel Kiel SH
212|297 Emden Oldenburg N 619|871 Kitzingen Wiirzburg BY
322|424 Emmerich Duisburg NW 321419 Kleve Krefeld NW
643|852 Erlangen Nirnberg BY 44| 54 Koblenz Koblenz R
428|344 Eschwege Kassel H 3| 5 Kdin Koln NW
33| 43 Essen Essen NW 378] 5 Koln-Miilheim Koln NW
554| 73 Esslingen Stuttgart BW 581775 Konstanz Konstanz BW
397 (535 Euskirchen Bonn NwW 421|354 Korbach Kassel H
363|415 Krefeld Krefeld NW
232|239 Flensburg Flensburg SH 634 (865 Kulmbach Hof BY
4| 6 Frankfurt Frankfurt H
57| 78 Freiburg Freiburg BW 571|763 Lahr Freiburg BW
435|636 Friedberg GieBen H 519|674 Landau Ludwigshafen |R
589799 Friedrichshafen Konstanz BW 67| 83 Landshut Regensburg BY

Anlage 5 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1968



iy Landes- . Landes- 163
Orts- Bankplatz Zustédndige zentral- |Orts- Bankplatz Zustédndige zentral-
Nr. Hauptstelle bank ') Nr. Hauptstelle bank ")
432 (642 Lauterbach Fulda H 374 563 Remscheid Remscheid NW
216|295 Leer Oldenburg N 237 237 Rendsburg Kiel SH
277|492 Lemgo Bielefeld NW 55| 741 Reutlingen Reutlingen BW
453|625 Limburg Wiesbaden H 312| 444 Rheine Miinster NW
688 (899 Lindau Augsburg BY 368| 407 Rheydt Ménchen- NW
262|445 Lingen Osnabriick N gladbach
3561478 Lippstadt Lippstadt NW 697| 82 Rosenheim Minchen BY
577|785 Lorrach Freiburg BW 591| 721 Rottweil Reutlingen BW
548|714 Ludwigsburg Stuttgart BW
51| 67 Ludwigshafen Ludwigshafen |R 47| 66 Saarbriicken Saarbriicken |S
241 24 Libeck Libeck SH 4761 663 Saarlouis Saarbriicken |S
417 {588 Ludenscheid Hagen NW 578| 788 Sickingen Freiburg BW
227|314 Lineburg Liineburg N 516| 667 St. Ingbert Saarbriicken |S
234| 238 Schleswig Flensburg SH
48| 65 Mainz Mainz R 647| 854 Schwabach Niirnberg BY
52 68 Mannheim Mannheim BW 562| 707 Schwabisch Stuttgart BW
425|355 Marburg GieBBen H Gmiind
638|859 Marktredwitz Hof BY 545| 717 Schwabisch Hall |Heilbronn BW
449|544 Mayen Koblenz R 616| 872 Schweinfurt Wiirzburg BY
683894 Memmingen Augsburg BY 593| 722 Schwenningen Freiburg BW
412(575 Menden Dortmund NW gilt als Teil des
617|876 Miltenberg Wiirzburg BY Bankplatzes
268|495 Minden Minden NW Villingen
365|405 Monchen- Ménchen- NwW 443 52 Siegburg Bonn NW
gladbach gladbach 445| 59 Siegen Siegen NW
325|413 Moers Duisburg NW 603 | 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
526|695 Mosbach Heilbronn BW 584| 77 Singen Konstanz BW
335|433 Miilheim Essen NW 355| 477 Soest Hamm NW
6| 8 Miinchen Munchen BY 373| 565 Solingen Remscheid NW
31| 44 Minster Miinster NW 515| 672 Speyer Ludwigshafen |R
273| 496 Stadthagen Hannover N
413|576 Neheim-Histen Lippstadt NW 396| 519 Stolberg Aachen NwW
238|235 Neumiinster Kiel SH 672| 844 Straubing Regensburg [BY
478|668 Neunkirchen Saarbriicken |S 5 7 Stuttgart Stuttgart BW
366|404 NeuB Kdln NW
239|243 Neustadt Libeck SH 465| 558 Traben-Trarbach |Trier R
514|673 Neustadt Ludwigshafen |R 46| 55 Trier Trier R
56|791 Neu-Ulm?) Ulm 557| 74 Tibingen Reutlingen BW
gilt als Teil des 594| 72 Tuttlingen Konstanz BW
Bankplatzes Ulm
448|545 Neuwied Koblenz R 229| 311 Uelzen Lineburg N
2711307 Nienburg Hannover N 56| 79 Ulm Ulm BW
661(886 Nordlingen Augsburg BY 354| 475 Unna Hamm NW
211|298 Norden Oldenburg N
263|446 Nordhorn Osnabriick N 338| 562 Velbert Wuppertal- NW
286|341 Northeim Gottingen N Elberfeld
64| 85 Nirnberg Nirnberg BY 362| 406 Viersen Ménchen- NwW
gladbach
333| 42 Oberhausen Oberhausen |NW 582 773 Villingen Freiburg BW
491|605 Offenbach Frankfurt H
539| 76 Offenburg Karlsruhe BW 705| 705 Waiblingen Stuttgart BW
217] 29 Oldenburg Oldenburg N 359| 353 Warburg Lippstadt NW
419|596 Olpe Siegen Nw 653 848 Weiden Regensburg |BY
376|567 Opladen Remscheid Nw 521| 694 Weinheim 2) Mannheim BW
265| 45 Osnabriick Osnabriick N 528| 698 Wertheim Heilbronn BW
298336 Osterode Gottingen N 324| 423 Wesel Duisburg NW
454| 633 Wetzlar GieBen H
357|479 Paderborn Lippstadt NwW 45| 62 Wiesbaden Wiesbaden H
677|839 Passau Regensburg |BY 213| 294 Wilhelmshaven Oldenburg N
275|315 Peine Hildesheim N 382| 581 Witten Dortmund NW
534|753 Pforzheim Stuttgart BW 4891 652 Worms Mainz R
518|678 Pirmasens Kaiserslautern|R 61| 87 Wiirzburg Wirzburg BY
418|597 Plettenberg Hagen NW 38| 56 Wuppertal- Wuppertal- NW
Barmen Elberfeld
535|755 Rastatt Karlsruhe BW 37| 56 Wuppertal- Wuppertal- NW
59(798 Ravensburg Konstanz BW Elberfeld Elberfeld
318|435 Recklinghausen Gelsenkirchen | NW
65| 84 Regensburg Regensburg |BY 517| 666 Zweibricken Kaiserslautern|R
446|548 Remagen Koblenz R
1 Abkirzungen: = Hessen; 2 Diese Zweigstellen wurden am 31. Mérz 1969
BW = Baden-Wiirttemberg; = Niedersachsen; geschlossen.
BY = Bayern; NW = Nordrhein-Westfalen; 3 Gehort zum Bereich der Landeszentralbank
B = Berlin; = Rheinland-Pfalz; in Bayern.
HB = Bremen; = Saarland;
HH = Hamburg; SH = Schleswig-Holstein



Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht wird von der Bundesbank auf Grund des § 18 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank vom 26. 7. 1957 — kostenlos — abgegeben.
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