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Teil A: Allgemeiner Teil

Wirtschaftsentwicklung
und Notenbankpolitik



I. Allgemeiner Uberblick

Die wirtschaftliche Bilanz der Bundesrepublik bietet fiir das Jahr 1972 ein zwie-
spiltiges Bild. Das erzielte Wachstum der Wirtschaft kann durchaus als befriedi-
gend bezeichnet werden. Nachdem im Herbst 1971 vielfach noch eine starkere
Konjunkturflaute beflirchtet worden war, zeigten sich bereits zu Beginn des
Berichtsjahres wieder neue Auftriebskrafte. Das Jahr endete schlieBlich mit einer
kraftigen konjunkturellen Aufwértsbewegung auf breiter Front. Auch die Vollbe-
schaftigung war 1972 nie ernstlich gefahrdet. Am Arbeitsmarkt hielt die Entspan-
nung zwar zunachst noch eine gewisse Zeit an. Zu einer nennenswerten Frei-
setzung von Arbeitskraften kam es dabei jedoch nicht, vielmehr zeigten sich neue
Engpésse, sobald die Unternehmen im Zuge des Aufschwungs wieder vermehrt
Personal anforderten. Die Leistungsbilanz mit dem Ausland wies keine wesent-
lichen Uberschisse auf, was mit den wirtschaftspolitischen Zielvorstellungen eben-
falls in Einklang stand. Erhebliche Stérungen gingen aber weiterhin von den Ka-
pitaltransaktionen zwischen In- und Ausland aus. Starke und vorwiegend spekula-
tiv bedingte Devisenzufliisse zwangen die Bundesbank zeitweise zu massiven
Stiitzungskaufen am Devisenmarkt und fiilhrten damit zu einer Aufblahung des
inneren Geldkreislaufs. Dies dirfte mitenischeidend dafiir gewesen sein, daB die
Bundesrepublik 1972 dem Ziel der Preisstabilitat trotz vielfaltiger Bemihungen
nicht nahergekommen ist.

Die Politik der Bundesbank war vornehmlich auf das Ziel der Wiedergewinnung
der Preisstabilitat gerichtet, wobei freilich die zeitweilig offene auBenwirtschaft-
liche Flanke ein schweres Handicap darstelite. Aber auch bei starkerer auBen-
wirtschaftlicher Absicherung, wie sie ab Mitte 1972 gegeben war, zeigten sich
Erfolge der Stabilitatspolitik nur in Ansétzen. Neue Fluten von Auslandsgeld im
Februar und Anfang Marz 1973 stellten schlieBlich auch diese Erfolge wieder in
Frage. Dabei setzte die Bundesbank im Rahmen des auBenwirtschaftlich Mog-
lichen ihre Instrumente im Vergleich zu vorangegangenen Konjunkturaufschwiingen
friher und scharfer denn je ein. Der folgende Bericht beschreibt den Hintergrund
dieser Politik naher; er macht aber auch deutlich, daB3 die Gefahr einer Verhédrtung
der Inflationserwartungen von der Geldpolitik allein nicht gebannt werden kann,
sondern daB es dazu auch besonderer Anstrengungen aller am WirtschaftsprozeB
Beteiligten bedarf.

1. Die Wirtschaft der Bundesrepublik erneut im konjunkturellen Aufschwung

Die pessimistische Stimmung, die sich bei den Unternehmen im Herbst 1971 breit
gemacht hatte, begann noch Ende 1971 zu weichen, als mit der Beendigung des
Streiks in der Metallindustrie und dem Realighment der Wechselkurse zwei
wichtige Unsicherheitsfaktoren fiir die Beurteilung der Geschaftslage weggefallen
waren. Ein weiterer AnlaB, die Zukunft wieder in etwas besserem Licht zu sehen
und den von der Sache her schon vorher kaum gerechtfertigten Konjunkturpessi-
mismus aufzugeben, diirfte gewesen sein, daB die Bundesregierung unmiBver-
standlich die Absicht bekundete, im Jahre 1972 mit nachfragestiitzenden MaB-
nahmen einzugreifen, wenn sich die Gefahr einer Rezession abzeichnen sollte.
Die Bundesbank hat ihrerseits im Dezember 1971, allerdings vorwiegend aus
auBenwirtschaftlichen Grinden, die kreditpolitischen Ziigel nochmals gelockert,
so daB um die Jahreswende 1971/72 auch von der monetiaren Seite her recht
gunstige Bedingungen fiir einen wirtschaftlichen Aufschwung bestanden. Dem
Stimmungsumschwung folgte mit Beginn des Jahres 1972 eine verstarkte Auf-
tragsvergabe durch die Unternehmen und alsbald auch eine allgemeine Belebung
der Geschéaftstatigkeit. Zuséatzliche Impulse auf Produktion und Einkommen
gingen vor allem von einer relativ hohen Bautatigkeit aus, die im Winter 1971/72 von
der Witterung weniger als sonst behindert wurde. Die Grundtendenz des Kon-
junkturverlaufs war von diesem Zeitpunkt an wieder aufwarts gerichtet; der sechste
Zyklus der Nachkriegszeit hatte begonnen.

Die Ausgangsbedingungen fiir den neuen Aufschwung unterschieden sich freilich
grundsatzlich von denen friherer Konjunkturzyklen. Da die vorangegangene Ent-
spannung nur kurze Zeit gedauert hatte, waren die technischen Produktionskapa-
zititen zum Jahresbeginn 1972 kaum schwécher ausgelastet als im langerfristigen
Durchschnitt, und auch am heimischen Arbeitsmarkt waren nur verhiltnismaBig
geringe Reserven verfiigbar. Der Spielraum fir das wirtschaftliche Wachstum war

Neuer konjunktureller
Aufschwung . ..

. .. bei ungiinstigen
Ausgangsbedingungen
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daher schon zu Beginn des Aufschwungs gering; er beschrénkte sich im wesent-
lichen auf die Zunahme des Produktionspotentials, die in der Bundesrepublik
gegenwartig hauptsachlich von der stindigen Ausweitung des Sachkapitalbe-
standes bestimmt wird. Noch unglinstiger war die Ausgangslage bei Preisen und
Ldhnen, denn als sich die konjunkturellen Auftriebstendenzen wieder kraftigten,
stiegen die Verbraucherpreise im Vorjahrsvergleich noch immer um annahernd 6%.
Um dieselbe Rate lagen die Lohnkosten, je Produkteinheit gerechnet, hdher als
ein Jahr zuvor. Die Wirtschaft der Bundesrepublik begann den neuen Zyklus daher
mit einer erheblichen stabilitatspolitischen Hypothek. Wie schon im Geschaftsbe-
richt der Bundesbank fir das Jahr 1971 erwahnt, bestand von vornherein die Ge-
fahr, daB diese Preissteigerungsrate den Sockel bilden wiirde, auf dem sich bei
Anhalten des Konjunkturaufschwungs verstarkte Preissteigerungen aufbauen wir-
den. In der Folgezeit haben sich diese Befiirchtungen leider bestatigt.

a) Konjunkturaufschwung begann mit der Inlandsnachfrage

Wie die Ausgangslage des neuen Zyklus, so unterschied sich auch der weitere
Konjunkturverfauf des Jahres 1972 erheblich von dem Muster friherer Auf-
schwungsphasen. Wahrend im Anfangsstadium der vorangegangenen Zyklen die
Haupttriebkrafte vor allem von der Auslandsnachfrage und der Investitionstatigkeit
der Unternehmen ausgegangen waren, wurde 1972 die Nachfrageexpansion in un-
gewohnlich starkem MaBe von der Verbrauchsnachfrage bestimmt; die Ausgaben
flir den privaten Verbrauch stiegen im gesamten Jahr um 91/2% und damit etwas
mehr als das Bruttosozialprodukt (9%). Die Verbrauchsquote hat also nochmals
leicht zugenommen, wahrend sie frilher in &hnlichen Konjunkturphasen stets
zuriickgegangen war. Besonders stark expandierte der private Konsum in den
ersten Monaten des Jahres 1972, da sich in dieser Zeit die tariflichen Lohnsteige-
rungen héuften. Bis zum Ende des ersten Quartals waren fast zwei Drittel, bis zur
Jahresmitte sogar etwa 90% aller Arbeitnehmer in den GenuB héherer Lohne und
Gehalter gekommen. Zusatzliche Impulse erhielt die Verbrauchsnachfrage durch
eine Reihe staatlicher MaBnahmen: Im Friihjahr wurden den Rentnern die in den
Jahren 1968/69 entrichteten Beitrdge zu den Kosten ihrer Krankenversicherung
erstattet. Um die Jahresmitte wurde auBerdem der bis dahin beij der Bundesbank
stitigelegte Konjunkturzuschlag zurlickgezahlt, und gegen Ende des Jahres flossen
den Empféngern von Renten aus den gesetzlichen Rentenversicherungen in einer
Summe die Mehrleistungen zu, die sich daraus ergaben, daB die jahrliche An-
passung der Bestandsrenten von Anfang 1973 auf die Jahresmitte 1972 vorge-
zogen wurde. Allein auf Grund dieser verschiedenen staatlichen MaBnahmen stieg
das verflgbare Einkommen der privaten Haushalte 1972 um 81/ Mrd DM oder gut
11/2%. Wenngleich das Brutto-Arbeitseinkommen weniger stark zunahm als 1971,
ndmlich um rd. 9% gegen 121/,%, wuchs das gesamte verfliigbare Einkommen
aller privaten Haushalte unter dem EinfluB hdherer Transfereinkommen um 11%
und erreichte damit wieder dieselbe Rate wie in den Jahren 1969 bis 1971. Ob-
wohl sicher ein nicht unbetrachtlicher Teil der erw&hnten Sonderzahlungen von
den Empfangern zunichst gespart wurde, scheinen sie letztlich doch zum weit
uberwiegenden Teil fir Konsumzwecke verwendet worden zu sein. Die Preis-
auftriebstendenzen bei den Gitern der Lebenshaltung wurden hierdurch weiter
verstarkt. Mehr denn je blieb die Zunahme der Privateinkommen damit nomineller
Art; das Realeinkommen der privaten Haushalte ist 1972 nicht einmal um die Halfte
des Betrages gestiegen, um den sich in der gleichen Zeit das Nominaleinkommen
erhoht hat. Frither war dieser Anteil weit héher gewesen; im Durchschnitt der Jahre
1961 bis 1971 (das Rezessionsjahr 1967 ausgenommen) hatte er beispielsweise
fast zwei Drittel betragen.

Ein weiterer Antriebsfaktor fur die Konjunktur war 1972 erneut der Wohnungsbau,
fur den um 20% mehr aufgewendet wurde als 1971. Damit stieg die Nachfrage in
diesem Bereich mehr als doppelt so stark wie in den tbrigen Wirtschaftszweigen;
dementsprechend wurde auch der vom Wohnungsbau beanspruchte reale Anteil
am Sozialprodukt ausgeweitet, obgleich nach den mittelfristigen Projektionen der
Bundesregierung auf langere Sicht eine Abnahme des Wohnungsbauvolumens,
gemessen am realen Sozialprodukt, angestrebt wird. Etwa 660 000 Wohnungsein-
heiten wurden 1972 fertiggestellt und damit mehr als je zuvor in einem Jahr. Unter
den Bauherren stellten zwar wie bisher die privaten Haushalte die groBte Gruppe.

Private Verbrauchs-
nachfrage zunéchst
eine der Haupttrieb-
krafte des Aufschwungs

Anhaltende Expansion
der Wohnungsbau-
nachfrage



Hoher Wohnungsbau-
Uberhang Ende 1972

Zur Entwicklung des Wohnungsbaus, aufgegliedert nach Bauherren
1970 1971 1972 ts)
Veréande- Verande- Verénde-
rung rung rung
gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Position in 1000 in % in 1000 in % in 1000 in %
Genehmigte Wohnungen in
Wohn- und Nichtwohnbauten 609 + 9 705 + 16 768 + 9
darunter:
Private Haushalte 333 + 4 387 + 16 415 + 7
Gemeinniitzige Wohnungs- und
landliche Siedlungsunternehmen 103 + 1 116 + 13 118 + 2
Gewerbliche Unternehmen
und Wohnungsunternehmen 158 + 29 187 + 18 224 + 20
Fertiggestellte Wohnungen in
Wohn- und Nichtwohnbauten 478 — 4 555 + 16 660 + 19
darunter:
Private Haushalte 281 — 1 314 + 12 360 + 15
Gemeinnitzige Wohnungs- und ’
landliche Siedlungsunternehmen 89 — 20 99 + 1 115 + 16
Gewerbliche Unternehmen
und Wohnungsunternehmen 97 + 6 128 + 32 170 + 33
Erloschene Baugenehmigungen 17 — 6 19 + 1 20 + 2
Wohnungsiberhang am
Jahresende 853 + 15 981 + 15 1073 + 9
davon:
Im Bau befindliche Wohnungen 625 + 16 752 + 20 822 + 9
Genehmigte, aber noch nicht
begonnene Wohnungen 228 4+ 13 229 + 1 251 + 10
ts Teilweise geschatzt

Wie schon im Vorjahr, nahm jedoch die Zahi der von gewerblichen Wohnungsbau-
unternehmen errichteten Wohnungen prozentual weitaus am meisten zu (+ 33%).
Diese Gruppe erwies sich 1972 mehr noch als zuvor als besonders dynamisch und
damit als derjenige Nachfrager, der den augenblicklichen Bauboom am stérksten
anheizt.

Nach den Bauplanungen des vorigen Jahres zu urteilen, ist mit einer Fortsetzung
dieser Tendenzen zu rechnen, denn 1972 wurden Genehmigungen fiir den Bau von
nicht weniger als 770 000 Wohnungen erteilt. Unter diesen Umstanden muBte der
Bauliberhang Ende 1972 im Vergleich zum Vorjahr erneut héher sein; er belief
sich zu diesem Zeitpunkt auf Giber 1 Mio Wohnungseinheiten. Das Wohnungsbau-
ergebnis wiirde daher 1973 wohl nochmals erheblich zunehmen, wenn eine hdhere
Bauproduktion tberhaupt zu realisieren ware, was allerdings bei der zunehmen-
den Arbeitskrafteknappheit fraglich erscheint. Entscheidend fiir die augenblicklich
so starke Nachfrage nach Wohnungseigentum ist das Umsichgreifen einer In-
flationsmentalitat, die im Erwerb von Sachwerten die einzige Sicherheit vor der
anhaltenden Geldentwertung sieht. Wie schon angedeutet, kommt hinzu, daB der
Erwerb von Wohnungseigentum nach wie vor stark durch staatliche MaBnahmen
gefordert wird. Namentlich die steuerlichen Vergiinstigungen auf diesem Gebiet —
Sonderabschreibungen nach § 7 b EStG, degressive Abschreibungen gemaB §7
Abs. 5 EStG, die 10jahrige Grundsteuerireiheit, die Abzugsfahigkeit von Schuld-
zinsen als Sonderausgaben beim Erwerb unbebauter Grundstiicke — und dariber
hinaus die organisierte Bereitstellung von Verlustzuweisungen haben im Laufe
der letzten Jahre eine immer groBere Bedeutung erlangt, weil es vielen Ein-
kommensbeziehern angesichts der wachsenden Steuerbelastung immer lohnen-
der erscheint, diese Vorteile fiir sich zu nutzen. Ob sich die Erwartungen auf die-
sem Gebiet fir die Privatpersonen immer erfiillen werden, ist freilich eine andere
Frage, denn die Anzeichen einer Marktsattigung mehren sich, und die am Markt zu
erzielenden Mieten gewahrleisten vielfach kaum eine ausreichende Rendite.
Auch wurde im Verlauf des Jahres 1972 in mehreren Fillen das finanzielle Risiko
deutlich, das Privatpersonen eingehen, wenn sie im wesentlichen aus Steuergriin-
den Kommanditanteile spezieller Wohnungsbaugesellschaften und auch anderer
~Abschreibungsgesellschaften” lGibernehmen. Dessen ungeachtet nimmt die Bean-
spruchung der Ressourcen unserer Volkswirtschaft auf diesem Wege standig zu.
Die gewdahrten Steuervergiinstigungen, die z. T. schon vor mehr als 20 Jahren
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eingefiihrt wurden, tragen daher zu einer nicht unerheblichen Fehlleitung von Kapi-
tal und Arbeitskréften bei, zumal das damals gegebene Motiv, die groBe Woh-
nungsnot zu mildern, in dieser generelien Form heute kaum noch Gewicht hat. Es
erscheint daher angezeigt, daB die steuerlichen Vergiinstigungen auf diesem Ge-
biet eingeschrankt werden, wie dies die Bundesregierung derzeit im Falle des
§ 7 Abs. 5 EStG bereits beabsichtigt. Die Vergabe billiger éffentlicher Baugelder
durfte hierbei in ihrer Wirkung auf die Baunachfrage ebenfalls nicht véllig auBer
Betracht bleiben.

Auch der weiterhin sehr kraftige Anstieg der Offentlichen Ausgaben hat wesent-
lich zum Konjunkturaufschwung des Jahres 1972 beigetragen. Nimmt man die
Gebietskorperschaften und die Sozialversicherungen zusammen, so expandierten
die gesamten Staatsausgaben um nicht weniger als 121/2% und damit erheblich
starker als das nominale Bruttosozialprodukt (4 9%). Hierbei spielte eine Rolle,
daB die Gebietskdrperschaften sich bei ihren Haushaltsplanungen von vornherein
nicht in der Lage gesehen hatten, den Zuwachs ihrer Ausgaben auf ein die Preis-
steigerungen eher dampfendes MaB zu begrenzen. Den vorgenommenen Kiirzun-
gen zu Beginn des Jahres standen neue Mehrbelastungen im Verlauf des Jahres
1972 gegeniiber. Besonders der Staatsverbrauch hat sich 1972 stark ausgeweitet,
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vor allem, weil die Personalausgaben erneut kraftig stiegen; dariiber hinaus wurden
die Sozialleistungen wegen der schon erwahnten Sonderzahlungen in auBerge-
wohnlichem Umfang ausgedehnt. Die im Auftrag des Staates durchgefiihrten
Bauinvestitionen haben demgegeniber das Vorjahrsniveau nicht ganz erreicht.
Wenn kassenmaBig die Bauausgaben des Staates 1972 dennoch gestiegen sind,
so dirfte es sich dabei teilweise um die Bezahlung von im Vorjahr erbrachien
Bauleistungen gehandelt haben. Nachdem jedoch 1972 mehr offentliche Bauvor-
haben als im Vorjahr geplant wurden, kann fiir das laufende Jahr mit einem Wie-
deranstieg der staatlichen Bauinvestitionen gerechnet werden.

Fiir die konjunkturelle Wirkung der offentlichen Haushalte war zudem von groBer
Bedeutung, daB die Einnahmen des Staates nur um 11%, also deutlich weniger
als die Ausgaben, gestiegen sind. Dies gilt jedenfalls, wenn die Riickzahiung des
Konjunkturzuschlags (in H6he von 53/4 Mrd DM) einnahmemindernd in Rechnung
gestellt wird. Ohne diesen Sonderfaktor gerechnet, sind die Einnahmen des Staa-
tes vor allem wegen der inflationsbedingten Aufblahung der steuerpflichtigen
Einkommen und Umsdétze und der Erh6hung verschiedener Verbrauchsteuern weit
starker, namlich um 14% gestiegen. AusschlieBlich auf die Riickzahlung des Kon-
junkturzuschiags ist es auch zuriickzufiihren, daB sich das staatliche Kassen-
defizit im vergangenen Jahr weiter vergréBert hat, und zwar um rd. 5 Mrd DM.
(Naheres hierzu im Abschnitt lber die Kassenentwicklung der 6ffentlichen Haus-
halte, S. 66 ff.). Die Verschlechterung im AbschluB des &ffentlichen Gesamthaus-
haits konzentrierte sich auf die erste Jahreshalfte (vgl. Schaubild), in der die Aus-
gaben beschleunigt stiegen und auBerdem der gréBte Teil des Konjunkturzuschlags
zuriickgezahlt wurde. Im weiteren Verlauf des Jahres anderte sich jedoch das
Bild, da sich nun der Nettofinanzierungssaldo des offentlichen Gesamthaushalts
unter dem EinfluB der Explosion der Steuereinnahmen nicht unwesentlich verbes-
serte.

Auch die Auslandsnachfrage nahm nach einem Riickgang im Verlauf des Jahres
1971 von Beginn des Jahres 1972 an wieder zu. Anfanglich diirfte es sich dabei
freilich teilweise um nachgehoite Bestellungen gehandelt haben, die in der
Floating-Periode der D-Mark (Mai bis Dezember 1971) zunachst zuriickgestelit
worden waren. Etwa bis zur Mitte des vergangenen Jahres wurden durch das Aus-
land berdies preisbereinigt nicht mehr Auftrage erteilt als ein Jahr zuvor. Die
Auftragsbestande im Exportgeschaft gingen in dieser Periode sogar leicht zurick.
Vom Spéatsommer an anderte sich das Bild jedoch schlagartig. Die Ausiands-
bestellungen bei der Industrie stiegen nun geradezu stlirmisch an; im vierten
Quartal Ubertrafen sie das Vorjahrsniveau, das zugleich den konjunkturelien Tief-
punkt markiert, um nicht weniger als ein Drittel. In den beiden ersten Monaten
von 1973 haben die Auslandsauftrige — saisonbereinigt betrachtet — dieses
extrem hohe Niveau noch Ubertroffen. Mit der Auftragsschwemme stiegen
gegen Jahresende auch die Exporte beschleunigt, so daB 1972 im Endergebnis
eine wertmaBige Ausfuhrsteigerung von 10% erzielt wurde gegen 9% im Jahr
vorher. Gleichzeitig nahmen die Bestdnde an unerledigten Auftrdgen wieder zu.
Die deutschen Exporteure reagierten auf den NachfragestoB aus dem Ausland
vielfach mit einer verstdrkten Anhebung der DM-Preise, wahrend sie in der ersten
Jahreshalfte — vor aliem wohl wegen der Aufwertung der D-Mark im Jahre 1971 —
ihre Preise, wenn lberhaupt, so doch nur recht zuriickhaltend erhdht hatten. Die
Hauptursache fir diese Besserung des Exportgeschéfts ist wohl darin zu sehen,
daB sich die Nachfrageexpansion in zahlreichen Handelspartneriandern stark
beschleunigte und damit einen auBerordentlich kraftigen Importsog ausldste. Da
zumindest im Herbst 1972 die Lieferfahigkeit der deutschen Industrie, vor allem
im Bereich der Investitionsglterindustrie, noch recht gut war, profitierten die
deutschen Exporteure Uberdurchschnittlich von der weltweiten Nachfragebelebung.
Obwohl die Importe der Bundesrepublik im spateren Verlauf des Jahres ebenfalis
starker zunahmen, aktivierte sich die Handelsbilanz gegen Ende des Jahres 1972
und in den ersten Monaten von 1973. Wie dem folgenden Abschnitt iiber die Zah-
lungsbilanz (S. 81 ff.) zu entnehmen ist, vergrdBerten sich aber gleichzeitig die Defi-
zite in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz weiter, so daB die Leistungs-
bilanz des Jahres 1972 lediglich mit einem UberschuB von etwas mehr als 1 Mrd DM
abschloB, der damit kaum gréBer war als ein Jahr zuvor. Das Bild der Leistungs-
bilanz unterschied sich damit grundlegend von dem der Jahre 1968/69, als die
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1) Index der Industrieproduktion folgender Lander, gewogen mit ihrem Anteil an der
deutschen Ausfuhr: EG-Mitgliedslander - alter Gebietsstand —, GroRbritannien, Oster-
reich, Schweden, Schweiz, Japan, USA.- 2) Weithandel = Weltausfuhr {fob), in US-Doliar,
ohne die Ausfuhr der Bundesrepublik Deutschland. Quelle: IFS.- 3) DM-Aufwertung um
9,3% am 27. Okt. 1969.- 4} Flexibler DM-Kurs vom 10. Mai bis 17. Dez. 1971.- s) Geschétzt.

Leistungsbilanziiberschiisse letztlich dazu gefuhrt hatten, daB die D-Mark im
Alleingang aufgewertet wurde, um die Unruhe an den internationalen Devisen-
markten zu beseitigen.

Die Investitionen der Unternehmen trugen im Jahre 1972 zur Ausweitung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nur wenig bei. Die gewerblichen Anlageinvesti-
tionen sind im vergangenen Jahr dem Werte nach lediglich um 2% gestiegen
(gegen 11% im Jahre 1971); dem Volumen nach sind sie sogar etwas gesunken.
Im Jahresverlauf zeichnete sich jedoch ein leichter Umschwung ab, so daB im
vierten Quartal 1972 die gewerblichen Anlageinvestitionen um 41/2% hd&éher waren
als ein Jahr zuvor. Denn mit den glnstigeren Ertragserwartungen weiteten die
Unternehmen ihre Investitionspldne wieder aus, dies um so mehr, als eine wach-
sende Zahl von Unternehmen ihre Kapazitatsgrenze erreichte. Die Finanzierung
der Investitionen dirfte in dieser Phase keine groBeren Schwierigkeiten bereitet
haben, da der Fremdfinanzierungsbedarf an den heimischen Kreditmarkten ohne
Schwierigkeiten gedeckt werden konnte, wenn auch zu leicht steigenden Zinsen.
Auch die Selbstfinanzierungsméglichkeiten wurden nun wieder optimistischer ein-

Wachsende Investi-
tionsneigung erst
gegen Jahresende
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geschatzt. Besonders lebhaft waren die Investitionsgliterbestellungen im letzten
Quartal des Jahres, in dem die Investitionsgiiterproduzenten um 15% hohere
Bestellungen aus dem Inland als ein Jahr zuvor buchten, eine Entwicklung, die
sich zu Beginn des neuen Jahres noch deutllich verstarkte. Eine ahnliche Tendenz
war bei der Planung gewerblicher Bauten zu beobachten.

Nachdem auch die Investitionen wieder stiegen, war um die Jahreswende 1972/73
die Tendenz aller wichtigen Nachfragekomponenten aufwarts gerichtet. Das nomi-
nale Bruttosozialprodukt als ein Indikator der gesamten Geschéaftstatigkeit nahm
im vierten Quartal des vergangenen Jahres saisonbereinigt um nicht weniger als
3% zu, was auf Jahresbasis umgerechnet einer Rate von 12% entspricht. In
den ersten drei Quartalen war im Vergleich hierzu das Bruttosozialprodukt ledig-
lich mit einer Jahresrate von 8% gestiegen. Da sich die Moglichkeiten der Produk-
tionssteigerung, auf deren Bestimmungsfaktoren im folgenden naher eingegangen
wird, inzwischen wieder verringert haben, gerat die starke Nachfrageexpansion
in einen immer deutlicheren Widerspruch zu den Produktionsmoglichkeiten; es
vergroBert sich m. a. W. die inflatorische Liicke zwischen Angebot und Nachfrage.
Ohne weitere wirtschaftspolitische GegenmaBnahmen, die bei Lage der Dinge
vorwiegend auf eine Dampfung der Nachfrage abzustellen wéren, kénnte der
Nachfrageliberhang in diesem Jahr eine GréBenordnung erreichen, die jene frihe-
rer Hochkonjunkturjahre tibertreffen wirde.

b) Produktionswachstum im Sog der Nachfrage

Die Ausweitung der Nachfrage und die von ihr ausgehende Beanspruchung der
Produktionsfaktoren spiegelt sich im Gesamtergebnis der Produktion fiir das Jahr
1972 nur unvollstindig wider. Das reale Bruttosozialprodukt ist im vergangenen
Jahr um rd. 3% gestiegen, sein Zuwachs war ebenso groB wie 1971. Selbst wenn
die von der Bundesregierung in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1972 anvisierte
Wachstumsrate damit etwas uUbertroffen wurde, erscheint das erzielte Wachstum
im Vergleich zu friheren Aufschwungsjahren als relativ gering, doch ergibt sich
das zum einen aus den unterschiedlichen Tendenzen im Jahresverlauf, zum ande-
ren aus dem vom Anfang des Konjunkturzykius an geringen Spielraum fiir die
Produktionsausweitung. Abgesehen von einer voriibergehenden starken Zunahme
zu Beginn des Jahres (mit der z. T. streikbedingte Produktionsausfalle von Ende
1971 nachgeholt wurden), wuchs das reale Sozialprodukt bis zum Spatsommer
verhaltnismaBig wenig. Nach dem relativ starken Einschnitt wahrend der sommer-
lichen Ferienmonate nahm die Produktion aber verstdrkt zu. Das reale Brutto-
sozialprodukt war im vierten Quartal von 1972 um 41/2% hoher als in der gleichen
Zeit dzs Vorjahres, in der allerdings die Produktion durch Streiks beeintrachtigt
worden war. Auch die Industrieproduktion reagierte nun starker auf die hohen
Auslandsbestellungen. Im ganzen Jahr 1972 ist jedoch die industrielie Glterer-
zeugung mit 3,5% nur wenig kraftiger als das gesamte reale Sozialprodukt gewach-
sen. Deutlich gréBer war dagegen die Produktionssteigerung im Baugewerbe
(61/2%), wobei freilich den Ausschlag gab, daB in den Wintermonaten die Produk-
tionskapazititen — wie erwahnt — infolge giinstiger Witterung wesentlich starker
genutzt werden konnten als in friheren Jahren.

Die Ausweitung des Giterangebots im Verlauf des letzten Jahres wurde vor allem
durch einen vermehrten Kapitaleinsatz ermoglicht. Der Sachkapitalbestand der
deutschen Wirtschaft ist auf Grund der Neuinvestitionen 1972 schatzungsweise um
51/2% gewachsen. Der Auslastungsgrad der Anlagen war 1972 — wie schon im
Herbst 1971 — nicht mehr so hoch wie wahrend der konjunkturellen Anspannung
im Jahre 1970, sank aber kaum unter den mehrjahrigen Durchschnitt. In der In-
dustrie wurden nach Angaben des lio-Instituts zu Beginn des Jahres 1972 die
Produktionskapazitdten saisonbereinigt mit 851/2% genutzt gegeniiber dem mehr-
jahrigen Durchschnitt von 861/2%. Es war also in diesem zentralen Wirtschafts-
bereich bereits im Anfangsstadium des gegenwartigen Aufschwungs keine wesent-
liche Unterauslastung der Anlagen zu verzeichnen; entsprechend gering war daher
von vornherein der Spielraum fiir ein spannungsfreies Wachstum durch hdhere
Nutzung der Kapazitaten. Mit der kraftigen Absatzbelebung Ende 1972 und Anfang
1973 wurden diese geringen Reserven alsbald in Anspruch genommen. Der Aus-
lastungsgrad lag in der Industrie im Januar 1973 mit nahezu 88% (saisonbereinigt)



Zur Entwicklung des Sozialprodukts *) p)

' 1959 I 1970 | 1971 l1972

| 1969 ’ 1970 ‘ 1971 11972

1968 1968
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in % i
|
I. Entstehung des Sozialprodukts
Erwerbstatige (Tsd) (26 340) | (26 820) | (27 200) | (27 170) | (26 950) + 0,2 + 1,8 + 1,4 — 0,1 - 0,8
Durchschnittlich geleistete
Arbeitszeit + 0,4 — 0,6 — 0 — 0,7 — 0,6
Arbeitsvolumen + 0,6 + 1,2 + 1,4 — 08 — 1,4
Produktivitat
je Erwerbstatigen (DM) (17 550) | (18 660) | (19 460) | (20 020) | (20 770) + 7,1 + 63| + 43| +29] + 3
je Erwerbstatigenstunde + 6,7 + 6,9 + 4,3 + 3,6 + 4,4
Bruttosozialprodukt in Preisen : :
von 1962 462,3 500,4 529,4 543,9 559,9 + 73| +82] +58 4+ 27 + 29
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 540,0 605,2 685,6 758,9 828,5 + 9,0 +12,1 +13,3 +10,7 + 9,2
1962 = 100 |
Preisindex des Bruttosozialprodukts (116,8) (120,9) (129,5) (139,5) (148,0) + 1,6 + 3,5 + 7,1 + 7,7} + 6,1
Preisindex des Privaten Verbrauchs (16,5 | (119,4) | (123,6) | (130,0) | (137,6) + 1,9 + 2,5 + 3,6 + 5,2 + 58
II. Verteilung des Sozialprodukts ]
in jeweiligen Preisen Mrd DM
Einkommen aus unselbsténdiger ’
Arbeit 1) 266,3 300,1 353,2 400,2 438,9 + 7.4 +12,7 +17,7 +13,3 + 97
Einkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermégen 150,6 160,5 176,0 182,6 195,56 +17,5 4+ 6,6 + 9,7 + 3,7 + 7,1
davon:
Einkommen der Privaten 146,9 156,5 171,8 178,0 191,9 +17,6 + 6,5 + 9,8 + 3,6 + 7,8
Einkommen des Staates 2) 3,6 4,1 4,2 4,6 3,7 +16,8 +12,2 + 2,5 ~+10,1 —19,4
Nettosozialprodukt zu Faktorkosten ‘i
(Volkseinkommen) 416,9 460,7 529,2 582,8 634,4 +10,9 +10,5 + 14,9 + 10,1 + 8,9
+ Indirekte Steuern 3) 65,7 80,6 81,6 91,0 100,9 + 0,0 +22,6 + 1,3 | +11,5 +10,9
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 482,6 541,3 610,8 673,8 735,3 + 9,3 +12,2 +12,9 i +10,3 + 9,1
-- Abschreibungen 57,4 64,0 74,8 85,1 93,2 + 6,7 +11,4 +16,9 | +13,8 + 9,5
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 540,0 605,2 685,6 758,9 828,5 + 9,0 +12,1 +13,3]§‘ +10,7 + 9,2
I i
Nachrichtlich: v/, des Volkseinkommens :
Lohnquote 4) 63,9 65,2 66,7 68,7 69,2
Gewinnguote 4) 36,1 34,8 33,3 31,3 30,8
IIl. Verwendung des Sozialprodukts Mrd DM 4
Privater Verbrauch 301,8 333,1 ¢ 369,0 409,6 448,5 + 5,8 +10,4 +10,8 +11,0 4+ 95
Staatlicher Verbrauch 84,3 95,1 109,0 130,7 147,1 + 3,9 +-12,8 +14,6 +19,8 +12,6
Brutto-Anlageinvestitionen 124,8 146,2 181,1 203,1 214,5 + 9,0 +17,2 +23,9 +12,2 + 5,6
davon:
Ausristungen 52,9 66,9 82,9 91,1 92,5 +10,1 +26,5 -+23,9 + 9,9 + 1,5
Bauten 71,9 79,3 98,2 112,0 1221 + 8,3 +10,3 +23.8 -+ 14,1 + 9,0
Vorratsverdanderungen +11,5 4 16,0 +15,3 + 5,3 + 5,1 ‘ .
Intandische Verwendung 522 4 590,4 674,4 748,7 815,2 + 8,9 +13,0I +14,2 +11,0 + 8,9
AuBenbeitrag +17,6 +14,8 +11,2 +10,2 +13,3 . . . .
Ausfuhr 123,8 141,9 158,6 173,1 188,3 +12,5 +14,6 +11,8 + 9,2 + 8,8
Einfuhr 106,2 127,1 147,4 162,9 175,0 +12,8] +196] +16,0| +105] + 7,4
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 540,0 605,2 685,6 758,9 828,5 + 9,0 +12,1 +13,3 +10,7 + 9,2

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene
Berechnungen. — * Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen. —

1 Bruttoldhne und -gehalter, Arbeitgeber-
beitrage zur Sozialversicherung (einschl.

Zusatzversicherung im 6ffentlichen Dienst
und fiktive Pensionsfonds fir Beamte)
sowie zusatzliche Sozialaufwendungen der
Arbeitgeber. — 2 Nach Abzug der Zinsen
auf offentliche Schulden. — 3 Abziglich

Subventionen. — 4 Einkommen aus unselb-
stéandiger Arbeit bzw. Einkommen aus
Unternehmertdtigkeit und Vermégen in %
des Volkseinkommens. — p Vorlaufige
Ergebnisse.
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bereits wieder merklich hdoher als im Durchschnitt friherer Jahre. Ein Jahr nach

Beginn des Aufschwungs sind damit die Kapazitdtsreserven — zumindest in
der Industrie — bereits erschépft; das Wachstum der Produktion kann sich nun
— sollen starkere Uberlastungserscheinungen vermieden werden — nur noch

im MaBe der Ausweitung der Produktionsanlagen und der Zahl der Arbeitskrafte
vollziehen.

Auch am Arbeitsmarkt bestand schon zu Beginn des Aufschwungs 1972 kaum
Spielraum fur eine betrachtliche Verstarkung des Wirischaftswachstums, obwohi
die Zahl der Erwerbstatigen wihrend des Jahres 1971 leicht zurlickgegangen war
und auch in der ersten Halfte von 1972 noch etwas sank. Die Abnahme der Zahl
der Beschéiftigten in diesem Zeitabschnitt ging allein darauf zurick, daB sich die
heimische erwerbstatige Bevolkerung der Zahl nach vermindert, und zwar nicht
nur wegen der Zunahme der Bevolkerung im Rentenalter, sondern auch wegen
der verlangerten Schul- und Ausbildungszeit fir Jugendliche und Studierende.
Die Schrumpfungstendenz wurde aber 1971/72 nicht voll sichtbar, weil selbst in
dieser Zeit riicklaufiger Beschéftigung die Zahl der auslandischen Arbeitnehmer in
der Bundesrepublik gestiegen ist. Tatsachlich hat sich von Mitte 1971 bis Mitte 1972
die Zahl der einheimischen Arbeitskrafte um 300 000 verringert. Vor allem in der
Industrie wurden Arbeitskrafte abgegeben (hier waren Mitte 1972 rd. 200 000 Ar-
beiter und Angestellte weniger beschaftigt als ein Jahr zuvor). Hauptiriebfeder
dieses Personalabbaus war in vielen Unternehmen eine betriebsinterne Rationali-
sierung, die wegen der unbefriedigenden Ertragslage forciert wurde. In der Regel
ging die Beschaftigtenzahl schon dadurch zurlick, daB Neueinstellungen kaum vor-
genommen wurden; zu groBeren Entlassungen kam es dagegen nicht. Freigewor-
dene Arbeitskrafte konnten (iberdies leicht auf andere Arbeitsplatze vermittelt wer-
den. Durch den Riickgang der Beschaftigung bis Mitte 1972 sind jedenfalls keine
groBeren Arbeitskraftreserven entstanden, was sich auch darin zeigt, daB die Zahl
der Arbeitslosen in dieser Zeit nur geringfiigig stieg; die Arbeitslosenquote belief
sich Mitte 1972 saisonbereinigt auf 1,3% der unselbstandigen Erwerbspersonen
gegen 0,9% ein Jahr zuvor.

Vom Sommer 1972 an reagierte der Arbeitsmarkt deutlicher auf den Konjunktur-
aufschwung; die Personalanforderungen der Unternehmen bei den Arbeitsdmtern
nahmen wieder zu, und die — an sich schon geringe — Zahl der Arbeitslosen
begann wieder zu sinken. In den letzten Monaten von 1972 stieg auch die Gesamt-
beschaftigung, dies freilich nur, weil nun verstarkt ausldndische Arbeitnehmer
angeworben wurden. Die Zahl der inlandischen Erwerbstédtigen ging in dieser Zeit
weiter zuriick; vermutlich hielt auch die Tendenz zur Verkilrzung der Arbeitszeit an.
Anfang 1973 machten sich am Arbeitsmarkt wieder deutlichere Anzeichen einer
Anspannung bemerkbar. Etwa 600000 offenen Stellen standen saisonbereinigt
nur noch rd. 200 000 Arbeitslose gegentber, ein Verhéltnis, das letztmals Anfang
1969 zu verzeichnen gewesen war.

Uberdies haben Untersuchungen Uber die Struktur der Arbeitslosigkeit gezeigt,
daB der weit Gberwiegende Teil der Arbeitslosen — sieht man einmal von der
winterlichen Saisonkomponente ab — keine Wachstumsreserve darstellt, weil sich
eine kurzfristige Erwerbslosigkeit bei einem normalen Stellenwechsel oft nicht ver-
hindern 1Bt und weil eine nicht unbetrachtliche Zahl von Arbeitslosen wegen Al-
ters, korperlicher Behinderung oder aus anderen Griinden nur schwer zu vermit-
teln ist. Hinzu kommen Probleme der regionalen Verteilung der Arbeitslosen.
Bisher wurde die Knappheit an Arbeitskréften durch Anwerbung von auslandischen
Arbeitnehmern gemildert. Im Januar 1973 waren 2,3 Mio Auslander in der Bundes-
republik beschaftigt, was einem Anteil von 10'/2% an der Gesamtzah! aller Arbeit-
nehmer in der Bundesrepublik entsprach. Die Grenzen der Auslanderbeschaftigung
werden aber nun immer deutlicher. Zum einen wird das Angebot an qualifizierten
auslandischen Arbeitskraften geringer, und die Anlernkosten fiir ungeschulte
Krafte sind auBerordentlich hoch. Zum anderen treten die sozialen Kosten der Be-
schéftigung von Ausldndern, die oftmals mit ihrer Familie ansdssig werden, immer
klarer zutage. Namentlich in den Grofistadten — rd. 35% aller Auslénder sind in
nur 12 Stadten der Bundesrepublik beschaftigt — nehmen die Engpasse in der
Infrastruktur zu, von den sozialen Problemen der Eingliederung von Ausldandern
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Gesamtwirtschaftliches
Produktionspotential
anndahernd ,normal”

ausgelastet

Anhaltende Geldwert-
verschlechterung

Beschleunigter Preis-
anstieg bei industriel-
len Giitern im Jahres-

verlauf

ganz abgesehen. Dem wirtschaftlichen Wachstum durften in Zukunft auch von die-
ser Seite her engere Grenzen gezogen sein als bisher.

Wie im einzelnen schon dargelegt, waren in der Anfangsphase des neuen Kon-
junkturaufschwungs nur geringe Reserven an Produktionsfaktoren vorhanden;
das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential war daher im Durchschnitt des
Jahres 1972 relativ hoch ausgelastet. Wird der durchschnittliche Auslastungsgrad
der Produktionsfaktoren ,Arbeit* und ,Sachvermogen® in der Vergangenheit als
~Normalauslastung” angesehen, so belief sich nach unserer Schatzung das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotential — in Preisen von 1962 gerechnet und
unter der Annahme einer Normalauslastung — im Jahre 1972 auf 5§70 Mrd DM.
Das tatsachliche reale Bruttoinlandsprodukt (561 Mrd DM) lag somit nur um 1'/2%
unter dem so ermittelten Produktionspotential, eine ,Unterauslastung”, die ver-
mutlich in den ersten Monaten des Jahres 1973 bereits vollig beseitigt worden ist.
Da die Nachfrage, wie schon dargelegt, in letzter Zeit wesentlich starker expandierte
als das Produktionspotential, fur das 1973 &hnlich wie 1972 ein Wachstum von
héchstens 41/2% angesetzt werden kann, steht die Bundesrepublik zu Beginn des
Jahres 1973, also nach nur einjahrigem konjunkturellen Aufschwung, bereits erneut
vor einer Phase der Uberhitzung.

¢) Weiterhin hoher Geldwertschwund

Die vielfach gehegte Hoffnung, daB sich der Preisauftrieb 1972 abschwéchen wirde,
hat sich nicht erfillt, obgleich nach friherer Erfahrung das Anfangsstadium eines
Konjunkturaufschwungs hierflir verhaltnismaBig giinstige Voraussetzungen bietet.
Zwar hielt in den ersten Monaten von 1972 die mit der konjunkturellen Entspan-
nung im Vorjahr in Gang gekommene leichte Verlangsamung des Preisanstiegs
noch an, doch wurden bereits vom Fruhjahr an die Preiserhdhungen wieder
starker. Einzelne Preisindices sind dabei am unteren Wendepunkt des ,Preis-
zyklus™ kraftiger gestiegen, als dies friher auf dem Hohepunkt des ,Preiszyklus®
der Fall gewesen war. So belief sich beispielsweise die niedrigste Jahressteige-
rungsrate des Preisindex fur die Lebenshaltung im Verlauf des Jahres 1972 auf
5,1%, wahrend bis dahin — sieht man von dem Spitzenwert der Korea-Krise ab —
der hochste Preisanstieg im Vergleich zum entsprechenden Vorjahrswert 4,5%
(April 1966) betragen hatte.

Besonders ungiinstig war, daB die Erzeugerpreise der Industrie trotz teilweise
abnehmenden Kostendrucks nicht wie frither in ahnlichen Konjunkturlagen stabil
blieben oder sogar sanken, sondern sich weiter kraftig erhéhten. Zwar haben hier
im Verlauf des Jahres 1972, insbesondere zum Jahresende hin, Weltmarkteinflisse
eine Rolle gespielt; die Hauptursache flir den Anstieg der industriellen Erzeuger-
preise diirfte aber gewesen sein, daB die Industrieunternehmen, sobald sich ihre
Absatzlage gebessert hatte, bestrebt waren, die in den Jahren 1970 und 1971
stark geschmalerten Gewinnmargen auszuweiten. Sie erhohten ihre Verkaufspreise
im Inlandsgeschaft im Verlauf des Jahres 1972 um nicht weniger als 4,3%, und im
Februar 1973 Ubertrafen diese Preise den entsprechenden Vorjahrsstand bereits
um 5,5%. Im Exportgeschaft scheint der Spielraum fiir Preiserhéhungen nicht ganz
so groB gewesen zu sein. Noch um die Jahresmitte waren namlich die in D-Mark
ausgedrilickten Exportpreise der Industrie nur um knapp 2% hdher als ein Jahr
zuvor. Die durch das Realignment von Ende 1971 festgelegte Aufwertung der D-
Mark — im gewogenen Durchschnitt betrug sie etwa 6% — hatte die deutschen
Waren im Auslandsgeschéft schon betrachtlich verteuert, so daB deutsche Produ-
zenten zunachst im Exportgeschaft ihre Preise nicht stark heraufsetzen konnten
und aus diesem Grund dazu geneigt haben dlrften, den Inlandsabsatz wieder
mehr zu pflegen als den weniger ertragreichen Export. Als sich aber im Ausland
der Konjunkturaufschwung festigte, und auch dort die Industriepreise beschleunigt
stiegen — nach der nebenstehenden Tabelle waren sie in zehn ausgewdhlten
Industrielandern im zweiten Halbjahr 1972 um 4,2% hdher als im Vorjahr —, er-
hoéhten die deutschen Exporteure auch ihre DM-Verkaufspreise stdrker, und die
oben erwahnte Aufwertungswirkung — néamlich eine vermehrte Hinwendung zum
Inlandsgeschaft — schwachte sich als Folge der weltweiten Inflationstendenzen
wieder ab.



Preisentwicklung in ausgewéhlten Landern

Verdnderung gegen Vorjahr in % j

l 1972 1973 ;

JbD i

1962— i Jan./
Land 1968 1970 [ 1971 1972 1. Hij. 2. Hj. Febr.

Index der GroBhandelspreise industrieller Produkte
Belgien + 1,4 + 5,8 \ + 2,1 + 3,7 + 2,7 + 4,7 | + 7,9
Frankreich + 1,1 + 6,7 + 4,0 + 5,4 + 47 + 6,1 + 7,9
Italien + 1,9 + 7,9 + 3,8 + 3,0 + 25 + 3,6
Niederlande + 3,1 + 4,3 + 4,1 + 3,4 + 23 + 4.3
EWG-Léander insgesamt 1) 2) + 1,8 + 6,3 + 3,5 + 3,9 + 3,2 + 48| s)+ 638
GrofBbritannien + 2,4 + 6,6 + 7,8 + 53 + 50 + 5,7 + 6,4
Osterreich + 23 + 4,9 + 6,3 + 3,5 + 3,1 + 3,6 + 5,2
Schweden + 2,4 + 7,0 + 2,8 + 4,3 + 4,2 + 4,4
Schweiz + 0,6 + 4,6 + 2,1 + 3,4 + 2,6 + 4,3 47,0
USA + 1,3 + 3,8 + 3,6 + 3,4 + 3,5 + 3,3 + 39
Japan + 0,7 + 4,2 —0,7 + 1.1 —0,1 + 3,0 + 75
Ausgewdhlte Lander insgesamt 2) + 1,6 + 5,3 + 3,8 + 3,7 + 3,3 + 42| s)+ 58
Zum Vergleich:
BR Deutschland + 0,8 + 59 + 4,7 + 8,2 + 2,7 + 3,6 + 5,2

Preisindex flr die Lebenshaltung

Belgien + 3,4 + 3,9 + 4,3 + 5,5 + 5,1 +5,8 + 6,9
Frankreich + 3,4 + 5,6 + 5,5 + 5,9 + 5,6 + 6,5 + 65
Italien + 4,2 + 4,9 + 4,9 + 5,7 + 4,9 + 6,6 + 8,4
Niederlande + 4,6 + 4,4 + 7,6 + 7.9 + 8,1 + 7,7 + 7.4
EWG-Lander insgesamt 1) 3) + 3,8 + 52 + 53 + 6,1 + 5,6 + 6,6 + 7,2
GroBbritannien + 3,5 + 6,4 + 9,4 + 71 + 7,1 + 71 + 78
Osterreich + 3,4 + 44 + 47 +6,3 + 5,9 + 6,8 +8,0
Schweden + 4,0 + 7,0 + 7,4 + 6,0 + 5,8 + 6,2 e
Schweiz + 3,5 +36 + 6,6 + 6,7 + 65 + 6,7 +75
USA + 2,4 + 59 + 4,3 + 3,3 + 3.4 + 3,3 + 3,8
Japan + 5,5 + 7,9 + 6,2 + 4,6 + 4,6 + 4,6 + 6,6
Ausgewdhite L&nder insgesamt 3) + 3,1 + 6,0 + 5,2 + 4,3 + 4,2 + 4,4 + 5,1
Zum Vergleich:

BR Deutschland + 2,6 + 3,8 + 5,2 + 58 + 5,3 + 6.1 + 6,7

1 Alter Gebietsstand ohne Bundesrepublik Deutschland und Luxemburg. — 2 Gewogen mit dem jeweiligen
Anteil der Ausfuhr dieser Lander an der Weltausfuhr im Zeitraum 1963—1969. — 3 Gewogen mit dem jewei-

ligen Anteil dieser Lander am BSP der OECD-Lénder 1968. — s Teilweise geschatzt.

Auch die Importpreise reagierten auf die Aufwertung der D-Mark zunachst durch-
aus in der erwarteten Weise, denn sie gingen anfanglich — in D-Mark gerechnet —
betrachtlich zurlick, obwohl im Ausland die Preise weiter stiegen. Im April 1972
wurden in der Bundesrepublik importierte industrielle Giter im Durchschnitt um
fast 5% billiger angeboten als ein Jahr zuvor. Dies war ein eindeutig dampfender
Effekt auf die inlandische Preisentwicklung, denn die Preise flir eingefiihrte
Rohstoffe und Halbwaren ermaBigten sich, und die nahezu stabilen Preise fir ein-
gefliihrte Fertigwaren erschwerten die Preisanhebung bei konkurrierenden deut-
schen Produkten. In der zweiten Jahreshélfte von 1972 dnderte sich jedoch auch im
importgeschaft schlagartig die Preissituation. Angebotsengpésse im Ausland, aber
auch die kraftige Konjunkturbelebung in der Bundesrepublik selbst lieBen die
Importpreise seit Herbst v. J. sprunghaft steigen. Diese Tendenz hielt auch Anfang
1973 an; im Februar lUbertrafen die Importpreise flr industrielle Erzeugnisse das
Vorjahrsniveau um 9%. Innerhalb kurzer Zeit ging damit auch der ,Stabilitdtsge-
winn®“ aus der vorangegangenen aufwertungsbedingten Preissenkung bei Importen
verloren. Die Hauptursache hierfiir, wie fir die oben geschilderte Entwicklung der
Exportpreise, ist in der weltweiten Verstarkung der Inflationstendenzen zu suchen.
Die erwarteten preisstabilisierenden Wirkungen der Wechselkursireigabe und der
diese Periode beendenden DM-Aufwertung vom Dezember 1971 sind also zunachst
sowohl auf der Einfuhr- als auch auf der Ausfuhrseite deutlich zu beobachten ge-
wesen; die spatere Verstarkung des Preisauftriebs in der Welt hat diese Wirkungen
aber schlieBlich wieder aufgehoben. Ob hierzu die Aufwertung der Mark und ande-
rer Wahrungen selbst nennenswert beigetragen hat, 148t sich nicht genau beurtei-
len. Sicherlich verminderte die DM-Aufwertung den Stabilisierungseffekt, den bis
dahin die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse auf Defizitlander ausubten. Aber

Verschiechterung der
Preissituation durch
verstarkten Anstieg
der Importpreise in
der zweiten Jahres-
halfte

13
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Nachlassende Er-
héhung der Baupreise

Gefahrliche Zuspitzung
der Preissituation auf
der Verbraucherstufe

Nach anfangticher
Beruhigung wieder
verstarkte Lohn-
steigerungen . ..

die Ruckkehr zu einer ausgeglichenen Leistungsbilanz, wie sie fir die Bundes-
republik mit der DM-Aufwertung von 1971 angestrebt und weitgehend erreicht
wurde, kann deshalb noch nicht, wie dies gelegentlich geschieht, als ein ,, Export
von Inflation” bezeichnet werden. Hiervon konnte wohl nur gesprochen werden,
wenn die Leistungsbilanz dauerhaft ins Defizit geriete.

Am Baumarkt lieB 1972 die Preiserhéhung — nach zwei Jahren geradezu hek-
tischer Steigerungen — deutlich nach. Das gesamte Baupreisniveau lag durch-
schnittlich ,,nur noch” um 41/>% Uber dem Vorjahr, verglichen mit einer Rate von
91/2% 1971 und sogar 16% 1970. Ursache fiir das Nachlassen des Preisanstiegs
war einmal, daB im letzten Jahr die vereinbarten Lohnerhéhungen fir die Bauarbei-
ter, die lblicherweise rasch auf die Bauherren abgewalzt werden konnen, merklich
niedriger ausfielen als 1971. Zum anderen erlaubte die Auftragslage im Tiefbau
trotz einer gewissen Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr keine groBeren Preis-
anhebungen. Im Wohnungsbau, in dem — wie erwdhnt — das ganze Jahr hindurch
eine erhebliche Ubernachfrage herrschte, wurden dagegen die Preise weiter kraf-
tig erhoht (im Jahresdurchschnitt um 7%).

AuBerst bedrohlich war die abermalige Verstiarkung des Preisauftriebs auf der
Verbraucherstufe wahrend des letzten Jahres. Nachdem die Lebenshaltungs-
kosten schon im Verlauf von 1971 um fast 6% gestiegen waren, erhdhten sie sich
vom Dezember 1971 bis zum Dezember 1972 erneut um 6'/2%. Anfang 1973
sind sie weiter kraftig gestiegen. Betrachtet man allein die Preiserhdhungen wéah-
rend der letzten drei Monate (Januar bis Marz 1973), so betragt die Steigerungsra-
te saisonbereinigt und auf Jahresbasis umgerechnet etwa 7%. Die wahrend des
letzten Jahres eingetretene Verteuerung der Verbrauchsgiiter war allerdings nicht
nur auf konjunkturelle Einfilisse zuriickzufiihren. Wesentlich war vielmehr auch, daB
sich die Nahrungsmittel, teilweise infolge gravierender Angebotsengpésse (vor
allem bei Gemuse und Fleisch), erheblich verteuerten; die Nahrungsmittelpreise
tagen im Marz 1973 um 8,8% uber dem Vorjahr. Ferner haben einige admini-
strative MaBnahmen, wie die Erhéhung der Steuern auf Branntwein, Tabak und
Mineraldl sowie der Postgeblhren, das Verbraucherpreisniveau ungiinstig beein-
fluBt. Ohne die in erster Linie konjunkturbedingte Verteuerung der gewerblichen
Verbrauchsglter hatte jedoch eine solche Geldwertverschlechterung nicht eintre-
ten kénnen. In den beiden letzten Jahren sind die Verbraucherpreise insgesamt
um 121/;% gestiegen. Zuvor hatte es immerhin fiinf Jahre gedauert, namlich von
Anfang 1966 bis Ende 1970, bis ein Geldwertschwund dieser GrdoBenordnung
eingetreten war. Auch im internationalen Vergleich [aBt sich fir 1972 die geféhr-
liche Fehlentwicklung bei den Verbraucherpreisen veranschaulichen: mit 5,8%
stiegen die Verbraucherpreise in der Bundesrepublik im Durchschnitt des Jahres
um 1'/2 Prozentpunkte mehr als im Mittel der zehn wichtigsten Handelspartner-
lander, nachdem sich die inlandische Preissteigerung 1971 noch im internationalen
Gleichschritt bewegt hatte und vorher merklich hinter der international Ublichen
Teuerung zuriickgeblieben war {vgl. Tabelle).

Bei den Loéhnen lassen sich flr 1972, ahnlich wie bei den Preisen, eine erste kurze
Phase nachlassender und eine sich daran anschlieBende Periode wieder beschleu-
nigter Lohnsteigerungen unterscheiden. Die Entwicklung des gesamtwirtschaft-
lichen Tariflohnniveaus scheint dieser Aussage allerdings auf den ersten Blick zu
widersprechen, denn es erhéhte sich zu Jahresbeginn eindeutig am schnellsten
und stieg im weiteren Verlauf des Jahres weniger an als 1971. Im Vorjahrsvergleich
ging die Zuwachsrate von rd. 91/2% im ersten Quartal auf 81/2% im letzten Quartal
zurlick. Ausschlaggebend war jedoch — wie an anderer Stelle bereits vermerkt —
die Tatsache, daB sich die Abschlisse von Tarifvertragen in ungewoéhnlicher Weise
auf die ersten Monate des Jahres konzentrierten. Die jeweilige Erhohung der
tariflichen Lohnséatze ging demgegeniiber vom Anfang des Jahres 1972 an einige
Monate hindurch etwas zurlick; der Tiefpunkt wurde im Frithjahr mit einer durch-
schnittlichen Rate von etwa 6'/2% erreicht. Seitdem nahmen die vereinbarten
Steigerungssatze allmahlich wieder zu; sie beliefen sich um die Jahreswende
1972/73 mit Einsetzen der diesjahrigen Lohnrunde auf etwa 81/2% oder etwas
dariiber. Derartige Abschliisse kamen in der Metallindustrie und fiir die Beschaf-
tigten des offentlichen Dienstes zustande. Inzwischen haben sich die tariflich ver-
einbarten Lohnsteigerungen weiter erhdht, wie das kirzlich fiir das Baugewerbe
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... und zunehmende
Lohndrift

Wechselnder Spiel-
raum der Geldpolitik

zustandegekommene Abkommen zeigt; sie liegen nun bei etwa 9% und teilweise
noch erheblich héher.

Wiéhrend des letzten Jahres hat sich bei den Lohnverhandlungen im Vergleich zur
Situation im Jahre 1971 ein bemerkenswerter Klimawechsel vollzogen, wozu nicht
zuletzt die Besserung der Wirtschaftslage wesentlich beigetragen haben diirfte,
Wahrend die entscheidenden Vereinbarungen gegen Ende 1971 und Anfang 1972
in der Regel nur nach langwierigen und schweren Verhandlungen, teilweise auch
erst nach einem Arbeitskampf, zustandegekommen waren, gingen die spiteren
Tarifverhandlungen verhaltnismaBig glatt liber die Biihne, da einerseits eine Wei-
tergabe der Mehrkosten in den Preisen bei der gegebenen Marktlage fiir die
Arbeitgeber keine gréBeren Probleme darstellte, andererseits die Gewerkschaften
von sich aus Ergebnisse anstrebten, die der verhdngnisvollen Wechselwirkung
von Preisen und Léhnen nicht neue Impulse geben sollten. Hiermit hangt es auch
zusammen, daB neuerdings die Effektivverdienste wieder stiarker zunehmen als
die Tarifverdienste. Schon im vierten Quartal 1972 wurden effektiv um 10/2%
héhere Lohne gezahlt als im Vorjahr; sie sind damit um 2 Prozentpunkte stirker
gestiegen als das Tariflohnniveau. Diese Lohndrift dirfte sich im ersten Quartal
1973 eher noch vergréBert haben. Die Unternehmen haben nun wieder mehr Uber-
stunden zu entgelten, vielfach aber werden auch wieder mehr (bertarifliche Zu-
schldage gezahlt. Dies — und die allgemein zunehmenden Gewinne — sind
deutliche Anzeichen dafiir, daB der Preisanstieg primar nachfrageinduziert ist.

2. Die Geldpolitik im Widerstreit binnen- und auBenwirtschaftlicher Zielsetzungen

Der Konjunkturverlauf und der anhaltend starke Preisauftrieb legten es nahe, die
kreditpolitischen Bremsen mit der zunehmenden Gefahrdung des Geldwertes
wieder anzuziehen. Die entscheidende Voraussetzung hierfiir, namlich die auBen-
wirtschaftliche Absicherung des kreditpolitischen Kurses, war jedoch wahrend der
gesamten ersten Halfte von 1972 nicht gegeben. Relativ hohe Devisenzufliisse in
den ersten beiden Monaten nach dem Realignment lieBen erkennen, wie wenig die
Bundesrepublik durch die Neuordnung der Wechselkurse auBenwirtschaftlich ab-
gesichert war. Es kam somit zunachst darauf an, das neue Wechselkursgefige
durch geeignete liquiditats- und zinspolitische MaBnahmen der Bundesbank zu
verteidigen und spekulativen Erwagungen mdoglichst keine Nahrung zu geben. Die
binnenwirtschaftlichen Ziele der Geldpolitik muBten daher vorerst hintangestelit
werden. Als sich im Juni und Juli 1972 die Devisenzufilisse aus spekulativen
Griinden erneut verstarkten, obwohl die Zinssétize in der Bundesrepublik relativ
niedrig waren und die Bardepotpflicht eingefiihrt worden war, wurde deutlich, daB
zusdizliche MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung der Geldpolitik
notwendig waren. Hinter dem Schild der damals neu eingefiihrten Kapitalverkehrs-
beschrankungen entstand in der zweiten Jahreshilfte im monetdren Bereich ein
gréBerer Spielraum fiir eine restriktive Geldpolitik. Die Bundesbank reduzierte
nun die Bankenliquiditat stdrker und hob das Zinsniveau schrittweise an, wobei
sie jedoch stets die zwar hinausgeschobenen, aber doch immer noch vorhandenen
auBenwirtschaftlichen Grenzen ihrer Politik im Auge behalten muBte. Die Auf-
blahung des Geldvolumens, die vor allem mit der vorangegangenen Periode mas-
siver Geldzufilisse aus dem Ausland zusammenhing, konnte allerdings nicht
rickgangig gemacht werden, wohl aber gelang eine gewisse Eindammung der
weiteren Expansion. Anfang 1973 schien es, daB die restriktiven MaBnahmen,
zumindest in einzelnen Bereichen, eine Einengung der Nachfrageexpansion zur
Folge haben kénnten. Durch die Ende Januar einsetzende Unruhe an der inter-
nationalen Wéahrungsfront, die Anfang Februar und Anfang Mérz die Bundesbank
zum Ankauf groferer Dollar-Betrage ais je zuvor zwang, wurde die Geldpolitik in
ihren Bemihungen um eine wirksame Kontrolle der Geldmenge wieder erheblich
zuriickgeworfen. Unter den veranderten wahrungspolitischen Bedingungen, die
vor allem durch die Einstellung der Interventionen gegenuber dem US-Dollar bei
gleichzeitiger Interventionspflicht gegeniliber den Wahrungen eines Blocks von
Landern in Europa gekennzeichnet sind, versucht die Bundesbank nun wieder, die
viel zu starke monetére Expansion einzuschranken.



Konjunktur- und wahrungspolitische Chronik

1972
Ende Januar

24. Februar

1. Mérz

15. Mérz
21. Marz
24. April
31. Mai
9. Juni

23. Juni

28. Juni

29, Juni

13. Juli

6. September

14. September

21. September

6. Oktober
27. Oktober
2. November
24. November
30. November

29. Dezember

1973
1. Januar

1. Januar
Ende Januar

1.—9. Februar
5. Februar

7. Februar

12. Februar

17. Februar

22. Februar
1. Marz

11. Mérz

29, Méarz

Der Bundestag beschlieBt die Rickzahlung der 1968 und 1969 einbehaltenen Beitrdge der Rentner zu den
Kosten ihrer Krankenversicherung (Gesamtbetrag 1,3 Mrd DM) ab Anfang April 1972.

Die Bundesbank senkt den:Diskontsatz von 4% auf 3% und den Lombardsatz von 5% auf 4%. Sie kirzt
die den Kreditinstituten eingerdumten Rediskontkontingente um 10% mit Wirkung vom 1. Marz (Kirzungs-
betrag 2,3 Mrd DM). Ebenfalls mit Wirkung ab 1. Marz werden die Reservesatze fur den Zuwachs der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten gegenlber Gebietsfremden von 30 auf 40% erhéht.

Die Bundesregierung fihrt die Bardepotpflicht fur bestimmte im Ausland aufgenommene Kredite ein. Der
Bardepotsatz betragt 40% bei einem Freibetrag von 2 Mio DM.

Die Bundesregierung kiindigt die Riickzahlung des Konjunkturzuschlages (5,9 Mrd DM) ab Juni 1972 an.
Der EG-Ministerrat beschlieBt, eine Wirtschafts- und Wahrungsunion stufenweise zu verwirklichen.
Innerhalb der EG werden die Bandbreiten der Wechselkurse auf 2'/:% verringert.

Die Bundesbank erhdht die Mindestreservesidtze auf Inlandsverbindlichkeiten um 8% und kurzt die Re-
diskontkontingente um 10%, jeweils mit Wirkung vom 1. Juli (Liquiditatsbindung etwa 4'/: Mrd DM).

Die Bundesregierung beschlieBt, gegeniiber den Ansdtzen des Haushaltsplanentwurfs (nach dem Stande
vom April 1972) Ausgaben in Hohe von 1,3 Mrd DM einzusparen.

Nach einer Wahrungskrise um das Pfund-Sterling, in deren Verlauf die Bundesbank 5,3 Mrd DM zur
Pfundstitzung aufwenden muBte, wird der Pfundkurs freigegeben. GroBbritannien schert aus dem EG-
Interventionssystem aus. AuBerdem kauft die Bundesbank Dollar im Werte von rd. 2,8 Mid DM auf. Die
Devisenbdrsen bleiben bis zum 27. Juni geschlossen.

Der Finanzplanungsrat und der Konjunkturrat empfehlen, die von den Gebietskorperschaften geplante
Nettokreditaufnahme im Jahre 1972 von 19 Mrd DM auf 16 Mrd DM herabzusetzen.

Die Bundesregierung verordnet auf der Grundlage des AuBenwirtschaftsgesetzes eine Genehmigungs-
pflicht fur den Erwerb inldndischer Inhaber- und Orderschuldverschreibungen durch Ausfander von Inlan-
dern. Gleichzeitig erhéht die Bundeshank die Mindestreservesitze fur Inlandsverbindlichkeiten um 20%
statt um 8% ab 1. Juli. Die Reservesatze auf den Bestand und auf den Zuwachs an Auslandsverbindlich-
keiten werden ebenfalls angehoben. Die Bundesbank kiirzt auBerdem die Rediskontkontingente mit Wir-
kung vom 1. August um weitere 10%. Die genannten MaBnahmen der Bundesbank bewirken eine Liquidi-
tatsbindung von ca. 8 Mrd DM. Im Einvernehmen mit der Bundesregierung wird ab 1. Juli der Bardepotsatz
auf die gesetzliche Hochstgrenze von 50% erhéht bei gleichzeitiger Reduzierung des Freibetrags auf
0,5 Mio DM.

Die Bundesbank erhéht die Mindestreservesatze auf Inlandsverbindlichkeiten wegen weiterer Devisenzu-
flisse nochmals um 10% ab 1. August (Liquiditdtsbindung gut 3 Mrd DM).

Die Bundesregierung beschlieBt Eckwerte fur den Bundeshaushalt 1973 (Zunahme der Ausgaben um
10'/2%) und die mittelfristige Finanzplanung bis 1976 (Zunahme der Ausgaben um 9% im Durchschnitt der
Jahre 1973 bis 1976).

Der Finanzplanungsrat und der Konjunkturrat empfehlen fur 1973 eine Zunahme der Ausgaben im Rahmen
der Entwicklung des Bruttosozialprodukts um hdéchstens 10'/:%, dabei sollte die Nettokreditaufnahme die
GroBenordnung des Jahres 1972 nicht iberschreiten.

Der Bundestag beschiieBt, die turnusmaBige Rentenerhohung auf den 1. Juli vorzuziehen. Ab Mitte Novem-
ber werden die Erhéhungsbetrdge fiir die Monate Juli bis Dezember in einer Summe (Gesamtbetrag
2,1 Mrd DM} ausgezahlt.

Die Bundesbank erhéht mit Wirkung vom 9. Oktober den Diskontsatz auf 3'/:% und den Lombardsatz auf 5%.

Die Bundesregierung beschlieBt, Steuermehreinnahmen gegeniiber den Ansitzen im Haushaltsplanentwurf
1972 — Stand September 1972 — zur Reduzierung der Nettokreditaufnahme zu verwenden.

Die Bundesbank erhéht den Diskontsatz ab 3. November auf 4% und den Lombardsatz auf 6%.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung halt es in seinem
Jahresgutachten 1972/73 fir erforderlich, die Defizite der &ffentlichen Haushalte im Jahre 1973 deutlich zu
senken, um weitere expansive Wirkungen zu vermeiden.

Die Bundesbank erhéht ihren Diskontsatz ab 1. Dezember auf 4/:% und den Lombardsatz auf 6'/:%.
Ferner beschiieBt sie mit Wirkung vom 1. Februar 1973 eine Kirzung der Rediskontkontingente um 10%.

Der Bundeshaushalt 1972 wird verkindet (Ausgabenvolumen 109,0 Mrd DM bei einer Nettokreditaufnahme
von rd. 4 Mrd DM).

Die Européische Gemeinschaft wird um GroBbritannien, Irland und Danemark erweitert.
Die Bundesregierung reduziert den Bardepot-Freibetrag auf 50 000 DM.

Die Bundesbank erhéht den Diskontsatz auf 5% und den Lombardsatz auf 7% mit Wirkung vom 12. Januar.
Ferner beschlieBt sie eine Kilrzung der Rediskontkontingente um 10% ab 1. April.

Nach der Spaltung des Devisenmarktes in Italien (22. Januar) und der Einstellung von Dollarinterven-
tionen der Schweizerischen Nationalbank (23. Januar) bricht eine weltweite Dollarkrise aus.

Die Bundesbank kauft am unteren Interventionspunkt 5,9 Mrd 8 fir insgesamt 18,6 Mrd DM an.

Die Bundesregierung beschlieBt weitere MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung im Kapital-
verkehr, vor allem die Genehmigungspflicht fir den Erwerb inldndischer Aktien durch Gebietsfremde und
fur Kreditaufnahmen im Ausland.

Die Bundesbank beschlieBt, daB die festgesetzten Rediskontkontingente der einzelnen Kreditinstitute bis
auf weiteres nur noch bis zu 60% ihres Gesamtbetrags in Anspruch genommen werden dirfen. Der Kir-
zungseffekt betragt 6,9 Mrd DM.

Der US-Dollar wird um 10% abgewertet. Flr die Deutsche Mark bedeutet der neue Leitkurs von 2,9003 DM
je US-Dollar eine Aufwertung gegenliber dem US-Dollar um 11,1%. Die Devisenborsen bleiben am 12. und
13. Februar geschiossen. Ab 14. Februar werden die Kurse der italienischen Lira und des japanischen Yen
freigegeben. Bis Ende Februar verkauft die Bundesbank am oberen Interventionspunkt US-Dollars fur
rd. 2,8 Mrd DM.

Die Bundesregierung verabschiedet den Jahreswirtschaftsbericht 1973. Sie kiundigt darin u. a. die Einfuh-
rung einer bis zum 30. Juni 1974 befristeten Stabilititsabgabe, eine Erhdhung der Mineraldisteuer (jeweils
zum 1. Juli 1973), die Auflegung einer Stabilitdtsanleihe und die sofortige Aussetzung der degressiven Ab-
schreibung auf bestimmte Gebaude an. Die Bundesregierung verabschiedet auBerdem den Entwurf des
Bundeshaushaltsplans 1973, fir den ein Ausgabenvolumen von 120,4 Mrd DM (Zunahme gegeniiber dem
Ist 1872 von 9,7%) vorgesehen ist bei einer Nettokreditaufnahme von 4 Mrd DM.

Der Bundestag hebt die gesetzliche Hochstgrenze fir den Bardepotsatz auf 100% an.

Erneute Wahrungsunruhe: Die Bundesbank muB zur Stitzung des US-Dollars 2,7 Mrd 8 im Gegenwert
von 7.5 Mrd DM aus dem Markt nehmen. Die Devisenbdrsen werden ab 2. Marz geschlossen und am
19. Méarz wieder geodffnet. Zur Abschépfung der den Banken zugefiossenen ligquiden Mittel erhoht die Bun-
desbank die Mindestreservesatze flir Inlandsverbindlichkeiten ab 1. Marz bei Sicht- und Termingeldern
um 15% und bei Spareinlagen um 7'/:% ihres bisherigen Standes (Liquiditdtsbindung ca. 5 Mrd DM).

Die Konferenz der Finanzminister der EG in Brissel nimmt zur Kenntnis, daB die Deutsche Mark bei Wie-
dereréffnung der Devisenbdrsen geringflgig aufgewertet wird. Die Bundesregierung beschiieBt am
14, Marz, die D-Mark ab 19. Marz um 3% aufzuwerten und den neuen Leitkurs auf 0,294389 SZR je DM
festzusetzen. Die Bundesrepublik, Frankreich, Danemark und die Benelux-Staaten geben die Kurse ihrer
Wihrungen gegeniber dem US-Dollar frei, bleiben aber untereinander bei festen Wechselkursrelationen
(,Biock-Floating"). Norwegen und Schweden beteiligen sich ab 19. Marz am europdéischen ,Block-Floating".

Der Finanzplanungsrat empfiehlt, die Nettokreditaufnahme der Gebietskorperschaften durch eine Rechts-
verordnung auf den Umfang des Jahres 1972 zu begrenzen.
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AuBenwirtschaftliche
Lage weiterhin labil

Hoher DevisenzufluB3
durch Wertpapierver-
kédufe an Auslander

Neue Spekulations-
welle durch Pfund-
Krise

a) Geldpolitik zunéchst ohne hinreichenden auBenwirtschaftlichen Schutz

Das beherrschende Faktum f{lr die Geld- und Kreditpolitik nach der Wechselkurs-
neuordnung im Dezember 1971 und zu Beginn des Jahres 1972 war die Labilitat
auf den Devisenmarkten. Der Kassakurs des US-Dollars gegeniiber der D-Mark sank
Anfang 1972 deutlich unter den in Washington vereinbarten neuen Leitkurs und
geriet bereits Anfang Mérz erstmals wieder in die N&dhe des unteren Interventions-
punktes. Im AnschluB an die Pfund-Krise, die die Bundesbank Ende Juni im Rah-
men der besonderen Interventionsregelung fir die Lander der EG, der sich GroB3-
britannien bereits angeschlossen hatte, zu hohen Pfund-Ankdufen zwang, griff
die Unruhe auch auf den US-Dollar liber, so daB die Bundesbank bis Mitte Juli
mehrmals erhebliche Dollar-Betrage am unteren Interventionspunkt aus dem
Markt nehmen mufBite. Vorwiegend wegen dieser Spekulationswelle stiegen die
zentralen Wahrungsreserven von Januar bis Mitte Juli 1972 (bewertet zu damals
geltenden Devisenkursen) um insgesamt 20 Mrd DM auf 791/ Mrd DM. Nach den
Ergebnissen der Zahlungsbilanz beruhten diese gewaltigen Devisenzufliisse aus-
schlieBlich auf Transaktionen im Kapitalverkehr mit dem Ausland, wéhrend die
Leistungsbilanz in dieser Periode sogar leicht passiv war. An dem gesamten
Devisenzustrom waren freilich die einzelnen Bereiche des Kapitalverkehrs sehr
unterschiedlich beteiligt. Anfangs spielten noch kurzfristige Kreditaufnahmen
deutscher Firmen im Ausland eine gewisse Rolle, da die Zinsen an den internatio-
nalen Kreditmarkten deutlich niedriger lagen als in der Bundesrepublik. Um das
Zinsgefdlle zum Ausland einzuebnen, wurde Anfang Mérz ein bei der Bundesbank
zinslos zu haltendes Bardepot auf bestimmte Ausiandsverbindlichkeiten eingeflihrt
(die spezielle Mindestreserveregelung filr Ausiandsverbindlichkeiten der Kreditin-
stitute wurde am 1. Méarz nochmals verscharft und damit ein GeldzufluB aus
dem Ausland durch Geldimporte der Banken erschwert). Ende Februar 1972 wur-
den erneut der Diskont- und der Lombardsatz (auf 3% bzw. 4%) gesenki. Im An-
schluB daran kehrte sich in diesem Bereich der Kapitalzustrom um; zeitweilig kam
es zu relativ hohen Kreditriickzahlungen deutscher Unternehmen an das Ausland.

Unberiihrt von diesen MaBnahmen blieben in der ersten Jahreshalite die Kapital-
zufilisse aus dem Ausland durch Wertpapierkédufe von Auslandern. Von Januar bis
Juli wurde auf diesem Wege — ohne Beteiligungserwerb gerechnet — Kapital in
Hoéhe von netto 11 Mrd DM in die Bundesrepublik importiert (mehr als viermal
soviel wie im gesamten Jahr 1971). Mehr als die Halfte dieses Betrags entfiel
dabei auf die Nettoverkaufe deutscher festverzinslicher Wertpapiere an Auslander.
Das vorherrschende Motiv war in dieser Zeit der Wahrungsunruhe das Interesse
des Auslands an dem Erwerb von DM-Aktiva, die gleichzeitig eine beachtliche, nach
Abzug der Kuponsteuer aber keineswegs besonders hohe Verzinsung boten. Nach
der Einflihrung des Bardepots und der Verscharfung der Mindestreserveregelung
fir Auslandsverbindlichkeiten der Banken waren aber auch Inlander daran interes-
siert, sich durch Wertpapierverkaufe Mittel im Ausland zu beschaffen. Ein Indiz
hierfir war die verstarkte Emission von kurzlaufenden Bankschuldverschrei-
bungen, die sich fiir solche Transaktionen besonders eigneten. Derartige Papiere
wurden in dieser Zeit in groBem Umfang an Auslander verkauft.

Die wichtigste Quelle der Devisenzuflisse zur Bundesbank bildeten jedoch speku-
lative Geldbewegungen, die Ende Juni im Zusammenhang mit der Pfund-Krise
einsetzten. Wie immer unter diesen Umsténden flo Auslandsgeld auf allen denk-
baren Kanilen in die Bundesrepublik. Der Wertpapierverkauf an Auslander erlebte
einen neuen Hohepunki, und die Wirtschaft nahm im Ausland wieder kurzfristige
Kredite auf. Die durch die Bardepotregelung aufgebauten Barrieren gegen zins-
induzierte Kapitalimporte wurden mihelos (ibersprungen, denn die Zinsséatze fir
Euro-DM-Kredite gingen in dieser Spekulationsperiode stark zurlick. SchlieBlich
hatten auch die Kreditinstitute erhebliche Zuflisse auf den Konten von Auslandern
zu verzeichnen. Das Interesse der ausléndischen Geldgeber richtet sich unter
solchen Umstanden nicht auf den Zinsertrag, sondern auf einen méglichen Wech-
selkursgewinn oder zumindest auf die Vermeidung von Verlusten im Falle einer
Abwertung der abgegebenen Wahrungen.



Zahlungsbilanzentwicklung 19681972

Mrd DM
1972/73
. Jan./ Aug./

Position 1968 1969 1970 1971 1972 Juli Jan.
1. Leistungsbilanz +10,9 + 6,0 + 2,4 + 1,1 + 1,3 — 1,1 + 2,5
2. Langfristiger Kapitalverkehr —11,4 —23,1 — 29 + 6,5 +13,0 +12,5 — 0,0

darunter: Portfoliotrans-

aktionen — 5,6 —10,7 - 0,7 + 25 +12,7 +11,1 + 1,5
3. Kurzfristiger Kapitalverkehr

von Nichtbanken + 1,7 — 0,3 + 6,0 — 0,3 - 5,4 — 0,2 — 50
4. Restposten + 3,3 + 2,8 + 8,5 + 7,9 + 7,2 + 9,9 + 0,0
Devisenbilanz insgesamt + 4,5 —14,6 + 14,0 +15,2 +16,1 +21,1 — 25
a} Nettoposition der Geschafts-

banken (Aktivierung: +) — 25 — 43 - 79 — 1,2 + 0,4 + 2,2 + 1,1

b) Zentrale Wahrungsreserven
der Bundesbank 1)
(Zunahme: +) + 7,0 -10,3 +21,9 +16,4 +15,7 +18,9 — 3,7

1 Ohne Wertminderung auf Grund wechselkurspolitischer MaBnahmen und ohne zugeteilte Sonderzie-
hungsrechte.

Die Geldpolitik der Bundesbank war bis ber den Sommer hinaus von der Absicht
bestimmt, zinsinduzierte Kapitalzufliisse zu verhindern. Der Diskont- und der Lom-
bardsatz blieben mit 3% bzw. 4% auf einem Stand, der friiher nur im Falle einer
starkeren Konjunkturabschwéchung als angemessen galt. Daneben muBte die
Bundesbank die liquidisierenden Wirkungen der Devisenzufilisse auf den Banken-
apparat moglichst zu kompensieren versuchen, damit zumindest unerwiinschte
Sekundarwirkungen, ndmlich eine auf dieser Liquiditdt aufbauende zusétzliche
Kreditgewahrung der Banken, unterblieben. In dieser Richtung wirkten bereits
die Verscharfung der Mindestreserveregelungen fiir Auslandsverbindlichkeiten der
Banken und die Kiirzung der Rediskontkontingente am 1. Marz. Weitere Liquiditat
wurde bei den Banken in den Monaten April und Mai dadurch abgeschépft, da
Nichtbanken nun fiir bestimmte Kreditaufnahmen im Ausland Bardepots bei der
Bundesbank einrichten muBten. Die Bundesbank setzte die Linie der Abschdpfung
neugeschaffener Liquiditdt fort, als um die Jahresmitte im Zusammenhang mit
der Pfund-Krise, aber auch durch die Riickzahlung des Konjunkturzuschlags, den
Banken erneut massiv Liquiditat zufloB. Ab 1. Juli und nochmals ab 1. August wur-
den die Mindestreservesatze fur Inlandsverbindlichkeiten um 20 bzw. 10% erhoht
(und auBerdem die Mindestreserveregelung fiir das bei den Banken angelegte
Auslandsgeld drastisch verscharft). Zu den gleichen Terminen wurden die Redis-
kontkontingente weiter um je 10% gekdirzt. Durch diese MaBnahmen wurde die
Bankenliquiditdt um rd. 151/ Mrd DM verringert. Die freien Liquiditatsreserven
der Kreditinstitute, die hier als MaBstab fiir die Bankenliquiditat dienen, waren
Ende Juli 1972 nur wenig hoher als Ende 1971; bezogen auf das Einlagenvolumen
beliefen sie sich auf 6,8%.

Die Kreditinstitute hatten im ersten Halbjahr 1972 anscheinend keine Schwierig-
keiten, den vorwiegend von der gewerblichen Wirtschaft an sie herangetragenen
Kreditwinschen in vollem Umfang zu entsprechen und gleichzeitig in betracht-
lichem AusmafB Wertpapiere zu kaufen. Insgesamt wurden von ihnen in dieser Zeit
an inlandische Nichtbanken zusatzliche Kredite in Hohe von 39 Mrd DM gewahrt,
das waren fast 60% mehr als in der gleichen Vorjahrszeit. Die Ausweitung der
Kreditgewahrung vollzog sich ohne steigende Zinsen; mitbeeinfluBt durch die Dis-
kontsenkung vom Februar d. J. gingen die Sollzinsen der Banken sogar durchweg
zurlick. Kontokorrentkredite kosteten beispielsweise im Mai 1972 durchschnittiich
8'/2% gegen 91/2% im November 1971. Wegen der starken inlandischen Kreditex-
pansion, aber auch wegen der zeitweise sehr hohen direkten Geldzuflisse aus dem
Ausland zu den Unternehmen, weitete sich das Geldvolumen bis zur Beendigung
der Wahrungskrise im Juli letzten Jahres, wie weiter unten (S. 48) n&her belegt wird,
ungewohnlich stark aus. Beispielsweise Ubertrafen die Bestande der inlédndischen
Nichtbanken an Bargeld und Sichteinlagen (M:) das entsprechende Vorjahrs-
niveau im Durchschnitt der ersten sechs Monate von 1972 um 13%, wahrend sich
das nominale Sozialprodukt in der gleichen Zeit um 91/2% und das reale sogar
nur um 2/2% erhéhte. Die monetédre Expansion ging damit nicht nur weit (ber das

Bis Mitte 1972 vor-
wiegend aufBenwirt-
schaftlich orientierte
Geldpolitik

Starke Expansion
der Bankkredite
des Geldvolumens
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reale wirtschafiliche Wachstum hinaus, sondern (berstieg auch die Ausweitung
der gesamtwirtschaftlichen Umsétze und Einkommen. Anders ausgedriickt: die
durchschnittliche Kassenhaltung bléhte sich weit mehr auf, als zur Finanzierung
der Umsatze bei an sich schon stark steigenden Preisen notwendig war. Das hier-
mit geschaffene Inflationspotential wurde immer bedrohlicher.



b) Geldpolitik bei wirksamer auBenwirtschaftlicher Absicherung

Im Hinblick auf die wachsenden konjunkturellen Spannungen im Inland konnte
der Versuch, auBenwirtschaftliche Einfliisse durch niedrige Zinssidtze im I[nland
abzuwehren, schlieBlich nicht mehr fortgesetzt werden. Eine Verstdrkung der
auBenwirtschaftlichen Absicherung, die eine groBere Autonomie fiir die Kredit-
politik bringen solite, wurde um so dringlicher, als sich im Juni und Juli 1972
liberdies zeigte, daB eine bewuBte Niedrigzinspolitik spekulationsbedingte Aus-
landsgeldzufliisse keineswegs verhindert, jedenfalls nicht unter den Bedingungen
des Jahres 1972, in dem das Vertrauen in die D-Mark trotz aller Entwertungstenden-
zen im Inland groBer war als in den US-Dollar und in das Pfund Sterling. Zur Aus-
weitung des Aktionsspielraums der Geldpolitik bedurfte es daher scharferer Ein-
griffe in den bisher von direkten Kontrollen frei gebliebenen Kapitalverkehr der
Bundesrepublik mit dem Ausland. Nachdem auch die Schweiz, die bis dahin im Ka-
pitalverkehr relativ liberal gewesen war, KontrolimaB3inahmen ergriffen hatte und
somit die Bundesrepublik das einzige Land mit praktisch freiem Kapitalverkehr ge-
blieben war, wurden solche AbschirmmaBnahmen besonders dringlich. In Uberein-
stimmung mit Vorschlagen der Bundesbank entschiof3 sich die Bundesregierung auf
Grund der Ermachtigung des § 23 des AuBlenwirtschaftsgesetzes, den Erwerb deut-
scher festverzinslicher Wertpapiere durch Ausldnder einer Genehmigung zu unter-
werfen, die von vornherein duBerst restriktiv gehandhabt werden sollte. AuBerdem
beschlossen Bundesregierung und Bundesbank, mit Wirkung vom 1. Juli das Bar-
depot, das bei der Aufnahme bestimmter Kredite im Ausland bei der Bundesbank
zinslos zu halten ist, von 40 auf 50% der bardepotpflichtigen Verbindlichkeiten
anzuheben und die Freibetrdge erheblich zu kiirzen. Den Intentionen der neuen
MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen Absicherung der Geldpolitik kam entgegen,
daB die um die Jahresmitte weltweit aufgekommene Unruhe an den Devisenmark-
ten ab Mitte Juli allmahlich nachlieB. Hinzu kam freitich auch, daB die feste Haltung
der Bundesregierung im Juli der Spekulation auf eine abermalige Aufwertung der
D-Mark den Boden entzog, zumal die Fakten, namentlich die — ausgeglichene —
Leistungsbilanz und die Preisentwicklung (sie hob sich nicht positiv vom Ausland
ab), eine solche Erwartung nicht stltzten.

Im weiteren Verlauf des Jahres 1972 und im Januar 1973 blieb die Bundesrepublik
von auBenwirtschaftlichen Stérungen verschont. Mit zunehmender Wirksamkeit
des Flankenschutzes gegenliber dem Ausland festigte sich der Dollar-Kurs an den
deutschen Devisenbdrsen zusehends und naherte sich Mitte Januar 1973 dem offi-
ziellen Leitkurs von 3,2225 DM je US-5. Die zentralen Wahrungsreserven nahmen
von Mitte Juli an Monat fiir Monat ab, bis Ende Januar 1973 insgesamt um 41/ Mrd
DM. Hierfir war vor allem entscheidend, daB deutsche Firmen im spéteren Ver-
lauf des Jahres 1972 ihre vorher aufgenommenen kurzfristigen Auslandskredite
teilweise zurlckzahlten, nachdem infolge des starken Anstiegs der Zinsen fiir
Euro-Kredite (und des kostenerhdhenden Effekts des Bardepots) Kredite im In-
land billiger zu erhalten waren. Kapitalimporte durch Wertpapiergeschafte mit Aus-
landern gingen, nachdem die KontrollmaBnahmen voll wirksam geworden waren,
auf einen geringen Betrag zurlick. Bei deutschen festverzinslichen Wertpapie-
ren, die allein der Genehmigungspflicht unterlagen, kam es infolge von Rickgaben
aus dem Ausland sogar zu Kapitalabfliissen. Selbst die nicht unbetrachtliche Akti-
vierung der Leistungsbilanz gegen Ende 1972 dnderte nichts an der Grundtendenz
ricklaufiger Wahrungsreserven.

Die Stabilisierung der auBenwirtschaftlichen Situation erlaubte der Bundesbank,
eine restriktivere Linie der Geldpolitik durchzusetzen. Schon der DevisenabfluB
trug dazu bei, die freien Liquiditatsreserven der Banken abzubauen; die Liquidi-
tatsquote bewegte sich von September letzten Jahres an zwischen 4 und 41/2%
des Einlagenvolumens. Nachdem sich das Zinsgefélle zwischen In- und Ausland
im Unternehmensbereich Anfang Oktober umgekehrt hatte, konnte auch das in-
landische Zinsniveau angehoben werden. Die Bundesbank erhéhte ihre Zinssatze
von Oktober 1972 bis Januar 1973 in mehreren Stufen, und zwar den Diskontsatz auf
5% und den Lombardsatz auf 7%. Diese MaBnahmen dampften aber die mone-
tare Expansion in dem hier betrachteten Zeitraum nicht splirbar. Trotz deutlich
steigender Kreditzinsen und einer nach friheren MaBstiben Uberaus knappen
Bankenliquiditdt nahmen die Ausleihungen der Kreditinstitute an die inlandischen

Administrative Eingriffe
in den Kapitalverkehr

Keine auBenwirt-
schaftlichen Stérungen
bis Anfang 1973

Mehr Spielraum fir
restriktive Geldpolitik
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Nichtbanken weiterhin stark zu. Sie erhohten sich im zweiten Halbjahr 1972 um
rd. 50 Mrd DM und damit um rd. 11% mehr als im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum. Auch im Januar und Februar 1973 war die Kreditexpansion sehr hoch. Dies
4Bt einmal den SchluB zu, daB die Kreditnachfrage, nicht zuletzt wegen der wei-
terhin sehr hohen Wohnungsbautitigkeit, aber auch als Folge des Konjunktur-
aufschwungs in den (brigen Bereichen der Wirtschaft, nach wie vor sehr groB3 war
und auf die durchaus beachtliche Zinserhohung seit Mitte 1972 bis dahin nicht
reagierte. Zum anderen aber scheinen sich die Kreditinstitute durch die starke
Liquiditatsverknappung, die bis Ende Januar 1973 anhielt, in der Ausweitung
ihres Kreditgeschafts kaum beengt gefuhlt zu haben. Selbst die friher bei einer
Liquiditatsverknappung (ibliche Reaktion einer Einschrankung des Wertpapier-
erwerbs der Banken blieb aus. In der Erkenntnis, dafB3 sich in dieser Hinsicht das
Bankenverhalten deutlich geandert hat und daB ahnliche Reaktionen wie friher
nur bei noch starkerer Verknappung der Bankenliquiditat zu erzielen sein wirden,
beschloB die Bundesbank um die Jahreswende, die Rediskontkontingente der Ban-
ken zweimal um jeweils 10% zu kiirzen; diese MaBnahmen traten am 1. Februar
und 1. April in Kraft.

In der Entwicklung des Geldvolumens zeigten sich im zweiten Halbjahr 1972 erste
Anzeichen flr eine Normalisierung. Vom August letzten Jahres bis Januar 1973,
also in der Periode, in der die restriktive Geldpolitik nicht durch auBenwirtschaft-
liche Einflisse behindert wurde, nahm das Geldvolumen (Mi) — saisonbereinigt
und auf Jahresrate umgerechnet — nur noch um 71/2% zu, verglichen mit einem
Anstieg von 171/,% vom Januar bis Juli 1972; das Vorjahrsniveau wurde allerdings
im Januar 1973 immer noch um 12% U(bertroffen und damit um wesentlich mehr,
als angesichts der binnenwirtschaftlichen Lage vertretbar erschien. Das Geld-
volumen im weiteren Sinne, das auch Termingelder mit einer Laufzeit bis unter
vier Jahre erfaBt, reagierte allerdings auch in dieser Zeit kaum auf die Brems-
maBnahmen. Im Oktober 1972, als der Rat der Europiischen Gemeinschaften ein
weiter unten erldutertes quantitatives Ziel zur Verminderung des Geldvolumen-
wachstums formulierte, war das Geldvolumen im weiteren Sinne (Mz) um 15%
hoher als ein Jahr zuvor; im Januar 1973 betrug der Jahreszuwachs aber 16'/2%.
Bis dahin hat sich also die monetére Expansion nochmals beschleunigt und damit
furs erste von dem angestrebten Ziel eher noch weiter entfernt. Gleichwohl
bestand zu Beginn des Jahres 1973 eine gewisse Chance, die monetdre Expan-
sion in der Bundesrepublik allmahlich wieder besser unter Kontrolle zu bekommen.

c) Die Geldpolitik nach den Wahrungsunruhen vom Februar/Méarz 1973

Mit der erneuten Zuspitzung der internationalen Wahrungslage Ende Januar/An-
fang Februar 1973 wurden diese Ansétze zu einer Konsolidierung der monetaren
Verhaltnisse im Inland wieder in Frage gestellt. Die Bundesbank war in den ersten
Februartagen einer neuen Springflut von Devisen ausgesetzt, die durch wahrungs-
politische MaBnahmen Italiens und der Schweiz ausgeldst wurde, ihren eigent-
lichen Grund aber in dem MiBtrauen gegeniber dem US-Dollar hatte. Innerhalb
von 7 Geschéftstagen muBte die Bank zur Stutzung des Dollarkurses Devisen
im Gegenwert von 181/ Mrd DM aus dem Markt nehmen. Die 10%ige Abwertung
des US-Dollars am 12. Februar und der Ubergang Japans zu freien Wechselkursen
brachten die Flucht aus dem Dollar wahrend der zweiten Februarhilfte voriber-
gehend zum Stillstand. Zeitweilig flossen sogar wieder Dollars von der Bundes-
bank ab. Wie briichig die Vertrauensbasis fliir den US-Dollar aber weiterhin war,
zeigte sich bereits Ende Februar, als der Kurs der amerikanischen Wéahrung an
den Devisenborsen erneut rasch zurickging. Am 1. Marz war die Bundesbank zu
weiteren Kaufen von US-Dollars im Gegenwert von 71/> Mrd DM gezwungen, um
ein Absinken des Wechselkurses des Dollars unter den damals geltenden unteren
Interventionspunkt von 2,8350 DM je US-$ zu verhindern. In den folgenden Tagen,
in denen die Devisenborsen der meisten Lander geschlossen blieben, wurde in
einer Serie internationaler Wahrungsgespriache eine neue Abwehrfront gegen
spekulative Geldbewegungen aufgebaut. Die wichtigste MaBnahme war der Uber-
gang einer Gruppe von Landern der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft, dar-
unter auch die Bundesrepublik, zum sogenannten ,Block-Floating”, d.h., daB
diese Lander zwar untereinander feste Wechselkurse fur ihre Wahrungen inner-
halb der Bandbreite von 21/4% halten, den Wechselkurs ihrer Wahrungen gegen-

Monetare Expansion
weiterhin zu groB3

Erneute massive
Devisenzufliisse in die
Bundesrepublik . ..
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tber dem US-Dollar (oder anderen Wahrungen) jedoch nicht zu stiitzen verpflichtet
sind. Das neue Verfahren hat seit Wiedererdffnung der Devisenbdrsen (am
19. Méarz) befriedigend funktioniert.

Durch die Spekulationswellen von Anfang Februar und Anfang Marz — also inner-
halb einer Zeitspanne von nur etwa 30 Tagen — haben sich die Bruttowahrungsre-
serven der Bundesbank um insgesamt 24 Mrd DM erhéht. Dieser Reserveerhéhung
steht freilich eine ungefahr gleichgroBe Zunahme der kurzfristigen Nettoverschul-
dung der deutschen Wirtschaft und der Banken an das Ausland gegeniber, denn
die Devisenzuflisse aus den laufenden Transaktionen mit dem Ausland und im
langfristigen Kapitalverkehr waren ziemlich unbedeutend. Im Hinblick auf den in-
ternationalen Zahlungsverkehr stellt dieser Zuwachs an Wahrungsreserven also
nur ein notwendiges Aquivalent gegen das Risiko eines massierten Abbaus der
hohen kurzfristigen Auslandsverschuldung der deutschen Wirtschaft dar. Anders
zu betrachten sind freilich die Rickwirkungen auf die Inlandsliquiditat, d. h. die



Ausstattung von Banken und Nichtbanken mit inldndischen Zahlungsmitteln. Hier
ging es zunachst darum, die expansiven Effekte des Devisenzustroms auf die Ban-
kenliquiditdt mit kreditpolitischen Mitteln zu neutralisieren. Die Bundesbank be-
stimmte daher (am 7. Februar), daB die Rediskontkontingente der Banken bis auf
weiteres nur zu 60% ausgenutzt werden kénnen; sie erhéhte auBerdem am 1. Marz
die Mindestreserveséatze flr Inlandsverbindlichkeiten. Zusammen mit der hohen
Mindestreservebelastung fiir den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten (sie be-
trégt bis zu 100% dieses Zuwachses) wurde der Liquiditatsgewinn, der sich bei den
Banken infolge der Auslandsgeldzuflisse ergeben hatte, voll kompensiert. Mit den
liquiditatsabschopfenden MaBnahmen konnien die unmittelbaren Auswirkungen
des Mittelzufiusses aus dem Ausland zu den inlandischen Nichtbanken freilich nicht
rickgangig gemacht werden. Sie bestehen in einer Ausweitung der Liquiditat der
Wirtschaft, die sich teils in einer Zunahme der Geld- und Quasigeldbestande nie-
derschlug, teils in einer Verminderung der Verschuldung im Inland. Die Unter-
nehmen sind damit unabhangiger von der Kreditgewahrung der inldndischen Ban-
ken und insoweit auch unabhdngiger von der Geldpolitik geworden. Nur stérkere
und langer anhaltende Geldriickflisse in das Ausland — und eine Uberdies restrik-
tive Politik im Inland — kdnnten hier alimahlich wieder einen Wandel bringen.

Die Geldpolitik muB trotz aller bisherigen auBenwirtschaftlich bedingten Riick-
schldge bestrebt sein, die monetdre Expansion zu dampfen und eine weitere
Aufblahung des Geldvolumens mdéglichst zu unterbinden. Allerdings kann sich der
stabilisierende Effekt der Wechselkursveranderungen in der gesamten westlichen
Welt, die fir die Bundesrepublik, Anfang April gegenuber Anfang Januar 1973
betrachtet, mit einer Aufwertung von etwa 5% gleichzusetzen sind, erst allméahlich
auswirken. Es stellt sich daher die Frage, inwieweit die Abwehrfront gegen den
inflatorischen Preisauftrieb in der Bundesrepublik auch durch weitere finanzpoli-
tische MaBBinahmen gefestigt werden kann. Zwar dirften die Kassendefizite der
Gebietskorperschaften in diesem Jahr — bericksichtigt man die von der Bundes-
regierung im Februar beschlossenen einnahmeverbessernden MaBnahmen — aus
heutiger Sicht rd. 12 Mrd DM betragen und damit um 5 Mrd DM geringer sein als
1972, was konjunkturpolitisch zweifellos einen Schritt in die richtige Richtung dar-
stellt. Nachdem jedoch die Aussichten auf baldige Wiedergewinnung der Preis-
stabilitdat im Inland infolge des auBerordentlich starken Konjunkturauftriebs bei
praktisch schon voll ausgelasteten Ressourcen und auch infolge der jungsten
vom Ausland induzierten Geldschwemme erneut geringer geworden sind, ware
es angezeigt, die Defizite der offentlichen Haushalte in ihrer Gesamtheit noch wei-
ter zurickzuflihren. Es ist zu beflirchten, daB mit einem inflationar bedingten
starkeren Anstieg der Einnahmen auch die Ausgaben kréftiger wachsen, als in den
Haushaltsplanen veranschlagt. Um eine solche Fehlentwicklung zu verhindern,
wire es wiinschenswert, wenn Bund, Lander und Gemeinden — wie das vom
Finanzplanungsrat in seiner Sitzung am 29. Marz 1973 bereits grundsatzlich empfoh-
len worden ist — einer Limitierung ihrer Kreditaufnahmen zustimmen wirden;
um eine solche MaBnahme effizient zu machen, miBten die voraussichtlichen
Mehreinnahmen gegeniber den Haushaltsansatzen bei der Bemessung der Pla-

fonds geblhrend berlicksichtigt oder aber als Konjunkturausgleichsriicklage bei.

der Deutschen Bundesbank stillgelegt werden. Mit dieser MaBnahme konnte er-
reicht werden, daB sich die Gebietskdrperschaften an die geplanten Steigerungs-
raten flur die Ausgaben halten. Nur wenn die 6ffentliche Hand, der bei der Steue-
rung der Konjunktur eine Fihrungsrolle zukommt, einen eigenen wirkungsvollen
Beitrag zur Milderung der konjunkturellen Spannungen leistet, kann allgemein
erwartet werden, daB die Inflationserwartungen gedampft werden und daB auch
die Sozialpartner bei ihren Beschlissen ein Abklingen des Preisauftriebs in gewis-
ser Weise vorwegnehmen, womit sie auch selbst wesentlich dazu beitragen wiir-
den, dieses Nahziel zu erreichen.

3. Bessere Kontrolle iber die Geldschdpfung

Im Kampf gegen die Inflation ist im Verlauf des Jahres 1972 der Geldpolitik eine
vorrangige Stelle zugewiesen worden. Besonders deutlich kam dies in der Ent-
schlieBung des EG-Ministerrats vom 31. Oktober 1972 zum Ausdruck, in der unter
den gemeinsamen MaBnahmen zur Inflationsbekdmpfung eine Begrenzung der
Geldmengenexpansion wie folgt gefordert wurde: , Die Mitgliedstaaten flihren die

Die Notwendigkeit
flankierender finanz-
politischer MaBnahmen

Die Rolie der
Geldpolitik fur die
Preisstabilisierung
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Die offene auBenwirt-
schaftliche Flanke

Hauptansatzpunkte
der Geldpolitik

Konkurrenz zwischen
zentralbankfahigen
Aktiva und Interbank-
aktiva

Wachstumsrate der Geldversorgung (Geldvolumen und Quasigeldbestéande) schritt-
weise auf diejenige des realen Bruttosozialprodukts — erhoht um den im Rahmen
der gesamtwirtschaftspolitischen Ziele festgelegten normativen Preisanstieg und
unter Berlicksichtigung der strukturellen Entwicklung des Verhaltnisses zwischen
Geldmenge und Sozialprodukt — zurlick. Dieses Ziel soll spatestens Ende 1974
erreicht sein. ... Die Mitgliedstaaten mit Vollbeschaftigung miissen 1973 eine
deutliche MaBigung in der Entwicklung ihrer Geldversorgung erreichen, die zumin-
dest die Halfte der bis Ende 1974 zu erzielenden Verringerung ausmachen muf.“
Der Formulierung dieses Ziels liegt die Einsicht zugrunde, daB die anhaltende
und beschleunigte Geldentwertung ohne eine entsprechende Ausweitung der Geld-
bestdnde der Wirtschaft sicher nicht moglich ist, ja, daB vom monetédren Bereich
nicht selten eigenstandig die Inflationierung von Preisen und Ldhnen gefdrdert
wird. Fir die geldpolitischen Instanzen stellt sich im Hinblick auf die zitierte Ziel-
setzung die Frage, inwieweit ihr Instrumentarium ausreichend ist, um die Geld-
mengenexpansion zu begrenzen.

Wenn sich die Geldpolitik in der Vergangenheit in der Bundesrepublik als nicht
genigend wirksam erwies, lag dies freilich erst in zweiter Linie an einem Mangel
an geeigneten geld- und kreditpolitischen Instrumenten. Die Entwicklung im Jahre
1972 und in den ersten Monaten von 1973, die in der vorangegangenen Analyse
dargestellt wurde, bot gentigend Anschauungsmaterial daflr, daB das wichtigste
Hindernis fir eine wirksame Geldpolitik in der fehlenden auBenwirtschaftlichen
Absicherung lag. Nicht anders war es zeitweise in den vorangegangenen Jahren
gewesen, nachdem die D-Mark 1958 konvertibel gemacht und der Kapitalverkehr
voll liberalisiert worden war. Die Wellen der spekulativen Geldzufliisse aus dem
Ausland wiederholten sich friiher freilich in weit gréoBeren zeitlichen Abstinden
und waren nicht ganz so heftig. Abgesehen von sieben Monaten im Jahre 1971, in
denen der Wechselkurs der D-Mark frei war, zwang die Interventionspfiicht gegen-
uber dem US-Dollar immer wieder zur Schaffung von Zentralbankge!d, auch wenn
dies den binnenwirtschaftlichen Erfordernissen widersprach. Unter den Bedingun-
gen eines internationalen Wahrungssystems mit grundsétzlich festen (nur innerhalb
bestimmter Bandbreiten schwankenden) Wechselkursen ist die auBenwirtschaft-
liche Absicherung der nationalen Geldpolitik — oder auch der koordinierten Geld-
politik einer Gemeinschaft von Landern — unerlaBlich, solange die Zins- und Liqui-
ditatspolitik aus nationalen Grinden von der wichtiger anderer Léander abweicht.

Auch bei ausreichender auBenwirtschaftlicher Absicherung diirfte es aber angezeigt
sein, die Wirksamkeit der geldpolitischen Instrumente zu verbessern und unter
Umstanden neue Instrumente einzusetzen. Die Geldpolitik in der Bundesrepublik
ist von der Grundiberlegung bestimmt, das Kreditangebot der Banken und die
daraus resultierende Zunahme der Geldmenge (iber die Bankenliquiditat zu
steuern und lberdies die Kreditnachfrage der Nichtbanken durch Veranderung
des Zinsniveaus zu beeinflussen. Die Bundesbank verfligt Gber eine Reihe von
Instrumenten, um den Bestand der Banken an freien Liquiditatsreserven {(also an
solchen hochliquiden Aktiva, die eine Bank aus eigener Initiative in Zentralbank-
geld umwandeln kann) zu verdndern, so durch Anderungen der Mindestreserve-
satze, der Rediskontkontingente und durch Offenmarkipolitik. Sie kann durch eine
Erhdhung der freien Liquiditatsreserven die Banken dazu anregen, ihre liquiden
Aktiva zur Erzielung eines hdheren Ertrages in weniger liquide Aktiva umzu-
schichten, also zusatzliche Kredite zu gewahren; tendenziell entgegengesetzte
Reaktionen konnten nach den bisherigen Erfahrungen von einer starkeren Ver-
knappung der Bankenliquiditdt erwartet werden. AuBer mit quantitativen MaB-
nahmen beeinfluBt die Bundesbank das Halten von freien Liquiditdtsreserven auch
durch die Anderung bestimmter Zinssitze, etwa der Abgabesatze flir Geldmarkt-
papiere an Banken, womit es fiir die Banken im Falle einer Erhéhung der Satze
attraktiver wird, Titel zu halten, die Forderungen gegen die Bundesbank dar-
stellen, was tendenziell das Kreditangebot der Banken gegentiber der Kundschaft
beschrankt und verteuert.

Die Kontrolle der Bundesbank (iber die freien Liquiditaisreserven, also uUber die
jederzeit in Zentralbankgeld umwandelbaren kurzfristigen Aktiva, verschafft der
Bundesbank freilich nicht einen dominierenden EinfluB auf die Liquiditatsdispositio-
nen einer einzelnen Bank, denn diese kann ihre bankbetrieblich notwendige



Liquiditdt auch auf anderem Wege, némlich durch ganz kurzfristige Forderungen
an andere Banken im In- und Ausland, sichern. Zentralbankfahige Aktiva konkur-
rieren daher aus der Sicht einer einzelnen Bank in der Regel mit ihren kurz-
fristigen Forderungen gegen andere Banken. Diese Forderungen sind vom Stand-
punkt des Glaubigers ebenso liquide, haufig aber rentierlicher ais die zentral-
bankfihigen Aktiva. Einzelbetrieblich gibt es fiir die Substitution von freien Liqui-
ditdtsreserven, die jederzeit in Zentralbankgeld umgewandelt werden kdénnen,
durch Interbankaktiva, fur die das nicht zutrifft, keine Grenze. Schon immer sicher-
ten viele Banken ihre Zahlungsbereitschaft vorwiegend und zum Teil ausschlieB-
lich durch kurzfristige Forderungen an andere Banken, wahrend zentralbank-
fahige Aktiva eine groBere Rolle nur bei einer kleinen Zahl von Kreditinstituten
spielten. Vom Standpunkt der einzelnen Bank aus betrachtet macht es dabei auch
keinen Unterschied, ob sich die kurzfristigen Interbankforderungen gegen eine
inlandische oder eine auslandische Bank richten.

Im Gegensatz zur einzelnen Bank kann das Bankensystem als Ganzes seine
Liquiditadt nur durch zentralbankfahige Aktiva sichern. Nur insoweit, als das Ban-
kensystem insgesamt Uber Aktiva verfiigt, die jederzeit der Notenbank zur Geld-
beschaffung angedient werden kdnnen und von ihr erworben werden, kann der
jeweilige Zentralbankgeldbedarf gedeckt werden. Diese besondere Stellung der
Notenbank, die darin besteht, daB nur sie die Zentraibankgeldmenge erhdhen
oder verringern und Uberdies den Banken zwingend vorschreiben kann, welche
Menge Zentralbankgeld als Mindestreserve zu halten ist, war in der Vergangen-
heit deshalb oft nicht so deutlich zu erkennen, weil sie durch die Devisenankaufs-
pflicht durchbrochen war. Solange Interventionspflicht bei sehr geringen Wechsel-
kursbandbreiten bestand, konnte die Bundesbank unter Umstinden von den
heimischen Banken gezwungen werden, Zentralbankgeld dadurch bereitzustellen,
daB3 die Banken Geldanlagen aus dem Ausland repatriierten und der Notenbank
Uber den Devisenmarkt andienten. Mit der Aufgabe der Interventionspflicht gegen-
liber dem Dollar ist diese oft nicht zu kontrollierende Quelle der Zentralbankgeld-
beschaffung auf die Interventionspflicht gegenuber den Wahrungen der Lander-
gruppe des Block-Floatings eingeengt, sofern nicht freiwillig gegeniiber dem Doliar
interveniert wird. In welchem Umfang es unter diesen neuen Bedingungen zu Ver-
anderungen der Devisenreserven der Notenbank und, dadurch bedingt, zu Zu- und
Abflissen von Liquiditdt bei den Kreditinstituten kommen wird, 148t sich gegen-
wdrtig nicht absehen. Springfluten an Devisen, wie zu Zeiten der Interventions-
pflicht gegenliber dem Dollar, sind aber kaum wahrscheinlich. Ein Aspekt der
neuen wahrungspolitischen Bedingungen ist, daB die Geldanlagen deutscher Ban-
ken im Ausland nicht mehr im gleichen Sinne wie friiher als zentralbankfdhige
Aktiva angesehen werden konnen. Die Repatriierung solcher Mittel bringt zwar
dem einzelnen Institut einen Liquiditatszuwachs (soweit nicht gleichzeitig dadurch
die Mindestreserve wegen Wegfall von Kompensationsmdéglichkeiten steigt) —
aber die zuriickgerufenen Mittel werden nur dann zu Devisenankaufen durch die
Bundesbank fihren, wenn der Wechselkurs der Wahrungen der Lander des Block-
Floatings gegenliber der D-Mark auf den unteren Interventionspunkt sinkt. Die
freien Liquiditatsreserven der Banken als Ganzes, zu denen nun nur noch inlan-
dische zentralbankfahige Aktiva gezahlt werden konnen, sind daher seit dem
Ubergang zum Block-Floating auBerordentlich gering.

Fir das Kreditangebot der Banken hat die Tatsache, daB die freien Liquiditits-
reserven jetzt praktisch erschépft sind, weitreichende Konsequenzen. Da jede
Netto-Kreditausweitung zu einem gewissen Teil Zentratbankgeld erfordert — weil
dabei tendenziell sowohi der Bargeldumlauf als auch die mindestreservepflichtigen
Verbindlichkeiten steigen —, missen die Banken unter der Voraussetzung anhal-
tender auBenwirtschaftlicher Absicherung ihre Kreditgewahrung dem Rahmen an-
passen, der durch die Bereitschaft der Bundesbank, zusitzliches Zentralbankgeld
bereitzustelien, bestimmt ist. Welche einzelne Bank unter diesen Bedingungen
noch expandieren kann und weiche nicht, entscheidet die Konkurrenz im Ein-
lagengeschaft und der Wettbewerb um das knappe Zentralbankgeld, der vor allem
am Geldmarkt ausgetragen wird. Eine ungeziigelte Ausweitung des Kreditgeschafts
kann dabei fir solche Banken, die sich Zentralbankgeld von anderen Banken
leihen missen, unter Umstanden sehr teuer werden, ja, eine ungezigelte Expan-
sion konnte letztlich die Bonitéat einer Bank in Frage stellen.

Die besondere Stellung
der Notenbank

Neue Lage fir die
Banken: sie missen
ihre Expansion dem
von der Notenbank
gesteckten Rahmen
anpassen
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Neue kreditpolitische
Instrumente

Kreditplafondierung

Die Steuerung der Kreditgewahrung der Banken {iber die Bankenliquiditat hatte
in der Vergangenheit den Nachteil, daB sich der Bremsweg restriktiver MaBnah-
men als lang und im Hinblick auf die in der Zwischenzeit mégliche auBenwirtschaft-
liche Stérung als zu lang erwies. Inwieweit eine Verscharfung der Liquiditats-
politik im Sinne einer stark reduzierten Ausstattung der Banken mit Liquiditats-
reserven diesen Bremsweg verkurzt, muf3 erst die Erfahrung zeigen. Es lag daher
auf der Hand, daB3 die Bundesbank im Hinblick auf die wachsende Notwendigkeit,
die Zunahme des Geldvolumens wieder unter Kontrolle zu bekommen, auch
kreditpolitische Instrumente priifte, die anstelle der indirekten Steuerung der Kre-
ditgewdhrung Ulber die Bankenliquiditat eine direktere EinfluBnahme auf die Kre-
ditausweitung erlauben. Ein mit marktwirtschaftlichen Prinzipien am ehesten zu
vereinbarendes Instrument dieser Art ist in Anlehnung an auslandische Beispiele
in einer Mindestreserve auf den Zuwachs an Bankaktiva, im wesentlichen also auf
den Zuwachs an Bankkrediten, zu erblicken. Die Aktivzuwachsreserve wiirde zwar
liquiditatspolitisch &hnlich wirken wie eine Mindestreserve auf die Bankpassiva;
die Ausweitung der Aktivseite eines Kreditinstituts wére mit einem bestimmten
Prozentsatz an Mindestreserven belastet. Der Unterschied zur Passiv-Mindest-
reserve (auf den Bestand oder Zuwachs) [&ge aber darin, daB das Kausalverhéltnis
zwischen Kreditausweitung und Bedarf an zusatzlicher Mindestreserve klarer zu-
tage treten wirde, denn jede Ausweitung der Kreditsumme eines Kreditinstituts
wiirde mit einer Ausdehnung der Mindestreservepflicht desselben Instituts einher-
gehen, zumindest von der Grenze ab, von der ab ein Kreditzuwachs von der Noten-
bank als {berhéht angesehen und daher besonders belastet wirde. Bei der
Passiv-Mindestreserve ist die Kausalkette in bezug auf das einzelne Institut nicht
gegeben, sondern nur fiir die Summe aller Banken. Soweit die Kreditausweitung
zu einer Zunahme der mindestreservepflichtigen Einlagen flihrt, steigt zwar das
Mindestreserve-Soll, doch geschieht das nicht zwangslaufig bei demselben In-
stitut. Wegen der klareren Kausalbeziehung eignet sich daher die Mindestreserve
auf den Zuwachs an Bankaktiva unter Umstanden besser als Instrument der
Kreditbeeinflussung als die Passiv-Mindestreserve. Dies war das Hauptmotiv, wes-
halb die Bundesbank im Dezember 1972 der Bundesregierung vorschlug, im Bun-
desbankgesetz eine Ermachtigung der Bank zur Einflihrung einer Aktiv-Zuwachs-
reserve vorzusehen.

Unter der gleichen Zielsetzung einer Verkiirzung des Bremsweges der Kredit-
politik ist auch der gleichzeitig von der Bundesbank der Bundesregierung Uber-
mittelte Vorschlag zu verstehen, in das Bundesbankgesetz eine Ermachtigung auf-
zunehmen, flr eine begrenzte Zeit ein Limit flir die Kreditausweitung vorschreiben
zu koénnen. Die Bundesbank ist sich der Problematik dieses kreditpolitischen in-
struments durchaus bewuBt. Die Kreditplafondierung stellt mehr als die Aktiv-
Zuwachsreserve einen administrativen Eingriff in die Geschaftsentwicklung einer
einzelnen Bank dar; sie wurde bei langer Dauer dazu tendieren, die Wettbewerbs-
position der einzelnen Institute zu zementieren. Aus diesem Grunde ware eine
solche Erméachtigung nur fiir eine befristete Periode erwiinscht und anwendbar.
Die Kreditplafondierung sollte nach dem Vorschlag der Bundesbank auch nicht
ergénzend, sondern nur anstelle der Aktiv-Zuwachsreserve angewendet werden.
Wie bei allen ubrigen kreditpolitischen Instrumenten solite nach Auffassung der
Bundesbank die Kreditplafondierung nur als globale MaBnahme angewendet wer-
den, nicht dagegen selektiv in dem Sinne, daB die Bundesbank nach Verwendungs-
zwecken des Kredits differenzieren kdnnte. Eine Differenzierungsmaglichkeit nach
allgemeinen Gesichtspunkten ware nur insoweit erforderlich, wie unter bestimmten
Umstédnden gewisse Bankengruppen oder Kredite mit bestimmten Fristen eine
unterschiedliche Behandlung notwendig machen kénnen; es ware aber ein MiB-
verstandnis, wenn dieser, zum Teil rechtstechnisch bestimmte Wunsch als eine
Maéglichkeit oder gar Absicht zur Kreditselektion interpretiert wiirde.

Die Bemihungen, den Beitrag der Geldpolitik zur Preisstabilisierung durch ver-
scharfte Anwendung der vorhandenen und die Bereitstellung neuer Instrumente
zu vergroBern, dirfen freilich nicht den Eindruck erwecken, als ob die Geldpolitik
in der Lage ware, die anstehenden Probleme allein zu 16sen. Auch unter den Be-
dingungen des ,Block-Floatings“ muB die Geldpolitik immer den auBenwirtschaft-
lichen Zusammenhang sehen, auch wenn er gegeniiber frilher nicht mehr so eng
ist. Uberdies gibt es auch binnenwirtschaftlich immanente Grenzen fiir die Geld-



politik. Eine Knapphaltung der Geldbestande und hohe Kreditkosten sind zwar in
einem funktionierenden marktwirtschaftlichem System mit Konkurrenz auf den
wichtigsten Giterméarkten von erheblicher Bedeutung flr die wirtschaftlichen Ent-
scheidungen: in einem Klima inflationdrer Uberhitzung wird es aber zunehmend
schwieriger, dem Okonomischen Kalkil Geltung zu verschaffen. Nicht wenige
Entscheidungen werden unter diesen Umstanden auf einer finanziell ungeniigen-
den und unsoliden Basis getroffen — allein von der Hoffnung bestimmt, fehlende
Eigenmittel und mangeinde Ertrdge durch Inflationsgewinne alsbald ersetzen zu
kénnen. Um so dringlicher ist es, da3 dem Umsichgreifen einer solchen Inflations-
mentalitdt auf allen Ebenen des wirtschaftlichen Lebens — im privaten wie im
offentlichen Bereich — entgegengetreten wird. Eine Politik des knappen Geldes
ist eine wichtige Voraussetzung hierfir; sie allein reicht aber nicht aus, um die
an den Fundamenten unserer Wirtschaftsordnung rittelnde Inflationsmentalitat
zu beseitigen.
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Trotz Wechsel-
kurskorrektur im
Dezember 1971 ...

... neue Dollarkrisen

Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Umwilzungen im Wiahrungsgefiige der Welt

In der Berichtszeit kam es mehrmals zu heftigen Erschiitterungen auf den Devisen-
markten. Sie fuhrten schlieBlich im Februar und Méarz 1973 zu tiefgreifenden Um-
wiélzungen, die einen neuen Abschnitt in den internationalen Wéahrungsbeziehun-
gen eingeleitet haben. Wichtige Grundsatze des Wéhrungssystems von Bretton
Woods sind dadurch in Frage gestelit.

Die Neuordnung der Wechselkursrelationen durch das Washingtoner Wahrungs-
abkommen vom Dezember 1971 (,Smithsonian-Agreement”) brachte im ersten
Jahr weder eine Besserung der amerikanischen Zahlungsbilanz noch die erhoffte
Ruhe und Stabilisierung auf den Devisenmarkten der Welt. Die amerikanische
Handels- und Leistungsbilanz verschlechterte sich 1972 ungileich starker als man
Ende 1971 auf Grund der lblichen ungunstigen Anfangswirkung der Wechselkurs-
anderung erwartet hatte. Das Defizit der Leistungsbilanz war 1972 fast dreimal so
hoch wie im vorangegangenen Jahr (vgl. Tabelle auf Seite 31); erst gegen Ende
des Jahres 1972 zeigten sich Anzeichen einer Erholung.

Unter dem Eindruck der fortdauernden Doliarschwiche kam es schon im Frihjahr
1972 wieder zu spekulativen Bewegungen aus dem Dollar in andere Wahrungen,
darunter vor allem auch in die D-Mark. Im Sommer 1972 |§ste die Krise des eng-
lischen Pfundes, die zur Freigabe des Pfundkurses filhrte, erneut starke Devisen-
zuflisse in die Bundesrepublik aus — insgesamt von Mitte Juni bis Mitte Juli
4,7 Mrd Dollar, teils in Pfund Sterling, teils in Dollar. Nach einer voriibergehenden
Beruhigung der internationalen Wahrungslage von August 1972 bis zum Beginn
des Jahres 1973 kam es gegen Ende Januar 1973 zu neuen heftigen Vertrauens-
storungen. Die Devisenkrise spitzte sich Ende Januar 1973 rasch dramatisch zu
und fuhrte bis zum 1. Médrz in zwei groBen Spekulationswellen zu neuen Geld-
verlagerungen aus dem Dollar in andere Wahrungen in Hoéhe von annihernd
12 Mrd Dollar. Auch diesmal geriet die D-Mark in die unerwilnschte Rolle der
hauptsachlichen Zufluchtwéahrung. Trotz sofortiger Verscharfung der deutschen
AbwehrmaBnahmen gegen kurzfristige Geldzuflisse muBte die Bundesbank in den
vier Wochen vom 1. Februar bis 1. Marz nicht weniger als 7,6 Mrd Dollar durch
Interventionskaufe am Devisenmarkt aufnehmen. Vom 2. Méarz ab wurden die
Devisenborsen der wichtigsten Industrielander auf zwei Wochen geschlossen.

Im Verlauf dieser Wahrungskrise kam es zu zahlreichen bedeutsamen Verande-
rungen in der Wechselkurspolitik wichtiger Lander. Am 22. Januar fiihrte ltalien
einen gespaltenen Devisenmarkt ein. Am 23. Januar stellte die Schweizer National-
bank die Stutzung des Dollarkurses ein, so daB von diesem Zeitpunkt ab der Kurs
des Schweizer Franken gegenlber dem Dollar und anderen Wahrungen weit-
gehend den Marktkraften uberlassen wurde. Am 12. Februar wurde der US-Dollar
um 10% abgewertet, und ab 14. Februar wurden die Wechselkurse des japanischen
Yen und der italienischen Lira freigegeben. Nach diesem Zeitpunkt hielten von den
wichtigsten Handelspartnern der Vereinigten Staaten nur noch zwej an der Inter-
vention zugunsten der Dollarparitat fest, namlich die Bundesrepublik und Frank-
reich. Auch sie stellten schlieBlich Anfang Marz, nach einer erneuten spekulativen
Attacke auf den Dollar, zusammen mit den Beneluxlandern und Danemark die
Dollarstitzung ein. Diese Gruppe von sechs EWG-Landern beschloB am 11. Marz
1973, ihre Wechselkurse untereinander durch gegenseitige Interventionen in ihren
Wahrungen stabil zu halten, dagegen den Kurs des Dollars freizugeben. Dieser
europaischen Wahrungszone schlossen sich bei der Wiedererdffnung der Devisen-
markte am 19. Marz auch die nicht der EWG angehdrenden Léander Norwegen und
Schweden an. Die Bundesrepublik wertete gleichzeitig die D-Mark um 3% auf; sie
trat also in den gemeinschaftlichen Wahrungsblock mit entsprechend heraufge-
setzten Interventionspunkten fiir die D-Mark ein. Osterreich, das ebenfalls die Dol-
larstitzung zu fixierten Interventionspunkten aufgegeben hatte, wertete kurz
danach den Schilling um 21/4% auf und richtet seitdem den Kurs seiner Wahrung
durch eigene Deviseninterventionen an den Kursen des EWG-Blocks aus. Auch
andere europdische Lander stellten die Stiitzung des Dollarkurses ein, ohne sich
freilich flir einen Anschluf3 an den Block der EWG-Wahrungen zu entschlieBen.



Leistungsbilanzsalden wichtiger Lander *)
Mrd US-Dollar
Lander 1969 1970 1971 1972
Vereinigte Staaten — 1,0 + 0,4 — 2,8 — 8,0
GroBbritannien + 1,1 4+ 1,7 + 2,5 + 0,1
EWG-Lander
Bundesrepublik + 1,6 + 0,6 + 0,3 + 04
Frankreich — 1,8 — 0,2 + 0,5 + 0,6
Italien + 2,3 + 0,8 + 1,8 + 25
Belgien-Luxemburg + 0,5 + 0,8 + 0,7 + 1,2
Niederlande — 0,0 — 0,4 — 0,2 + 1,0
EWG-Lander zusammen + 2,6 + 1,6 + 31 + 57
Kanada — 0,9 + 1,0 + 0,4 — 0,6
Japan + 2,1 + 2,0 + 5,8 + 8,7
Insgesamt + 39 + 6,7 + 9,0 + 3,9
Quellen: Nationale Statistiken und teilweise Schatzungen der OECD. — * Salden des Warenhandels, der
;Dienstleistungen und der privaten und offentlichen Ubertragungen (auf Transaktionsbasis).

Die Aufgabe der Dollarstitzung durch die europaischen [ndustrielander ist im
wesentlichen durch das Zusammenwirken von zwei Umstadnden erzwungen wor-
den: Erstens das anhaltend hohe Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz mit
seinen negativen Auswirkungen auf das Vertrauen in die Dollarparitat; zweitens
die Existenz von riesigen liquiden Dollarbestdnden, die bei Vertrauensstérungen
jederzeit in andere Wahrungen verlagert werden kénnen. Diese unheilvolle Kom-
bination machte nicht nur die Devisenmérkte in hdchstem MaBe stérungsanfallig,
sondern (berspiilte auch die in den letzten Jahren fast Uberall aufgebauten oder
verstarkten Abwehrddmme gegen unerwinschte Geldzuflisse aus dem Ausland.
Sie fuhrten zu immer neuen Inflationsschiiben in jenen Partneriandern, die in erster
Linie sowohl die laufenden amerikanischen Defizite als auch die Kapitalflucht aus
dem Dollar durch Ankauf des Dollars zu festem Kurs, und zwar durch eigene Geld-
schopfung, zu finanzieren hatten. Wie sehr hierdurch die deutsche Geldpolitik im
Verlauf des Jahres 1972 und in den ersten Monaten von 1973 unterlaufen wurde,
ist im vorangehenden Abschnitt | ndher dargestellt.

Die internationale Wahrungslandschaft bietet derzeit ein vieifédltiges Bild: Eine
zahlenmaBig starke Gruppe von Landern orientiert die Wechselkurse weiterhin am
US-Dollar; allerdings folgte nur ein Teil davon im Februar 1973 der Dollarabwer-
tung um 10%, wahrend andere die Dollarabwertung entweder Uberhaupt nicht oder
nur teilweise mitmachten. Von den europaischen Landern halten derzeit nur sieben
kleinere eine feste Relation zum Dollar ein. Eine Gruppe von europaischen Lan-
dern, deren Kern die erwahnten sechs EWG-Lander darstellen, hat die Stltzung
des Dollars zu fixen Kursen eingestellt, halt aber untereinander die Wechsel-
kurse im Rahmen einer Schwankungsbreite von * 21/1% stabil. Weitere wichtige
Lander, nédmlich Kanada, GroBbritannien, die Schweiz, ltalien und Japan, lassen
zur Zeit den Kurs ihrer Wahrungen individuell schwanken, ohne sich an einer an-
deren Wahrung oder Wahrungsgruppe zu orientieren. Allerdings haben die drei
EWG-Lander Grofbritannien, Irland und lialien in aller Form ihre Bereitschaft
erklart, sich der Wahrungsgemeinschaft der anderen sechs EWG-Lander so rasch
wie mdglich anzuschlieBen und in der Zwischenzeit eine enge Verbindung zu den
anderen EWG-Wahrungen zu halten.

Damit wurden im Verhaltnis zwischen dem amerikanischen Dollar und den Wah-
rungen fast aller Industrielander die fixen Kursrelationen, die im Washingtoner
Abkommen vom Dezember 1971 oder in dessen Gefolge festgesetzt worden waren,
aufgegeben, nachdem die Partnerlander der Vereinigten Staaten in den fiinfzehn
Monaten von der Washingtoner Konferenz bis Anfang Marz 1973 uber 20 Mrd
nichtkonvertierbare Dollars zur Stitzung des Dollarkurses hereingenommen
hatten.

Wie lange die Suspendierung der festen Kursrelationen zwischen dem Doliar und
den Wahrungen der meisten Gbrigen Industrielander fortgelten wird, 14Bt sich bei

Freigabe des Dollar-
kurses durch alle
groBeren Industrie-
lander
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Gemeinsames
Floating eines
européaischen Blocks

Grunddaten der amerikanischen Zahlungsbilanz
Mrd US-Dollar
Jahres-
durch-
schnitt
Position 1960—67 1968 1969 1970 1971 1972
1. Handelsbilanz + 50 + 0,6 + 0,6 + 2,2 — 2,7 — 6,8
2. Leistungsbilanz + 3,1 — 0,5 — 1,0 + 0,4 — 2,8 — 8,0
3. Langfristige Kapitalbewegungen — 4,4 —1,0 — 2,0 — 3,4 — 6,5 — 1,3
4. Grundbilanz — 1,3 — 1,4 — 3,0 — 3,1 — 93 — 9,2
5. Kurzfristige Kapital-
bewegungen (einsch!. Rest-
posten der Zahlungsbilanz) - 0,6 + 3,1 + 57 — 7,6 —21,2 — 1,8
darunter:
Verénderung der kurzfristi-
gen Auslandspositionen der
amerik. Geschéftsbanken
(NettogeldabfluB = —) 1) (+ 0,5) + 3,7) (+ 7,8) (— 7.4) (— 9,1) (+ 2,6)
6. Gesamtbilanz 2)
a) Bilanz der amtlichen
Reservetransaktionen — 18 + 1,6 + 2,7 —10,7 —30,5 —11,0
b) Liquiditatsbilanz 3) — 29 — 1,6 — 6,1 — 47 —22,7 —14,7
Quellen: Survey of Current Business; BIZ. — 1 Jahresdurchschnitt 1961—-1967. — 2 Ohne folgende Zutei-
lungen von Sonderziehungsrechten: 1970 rd. 0,9 Mrd SZR; 1971 rd. 0,7 Mrd SZR; 1972 rd. 0,7 Mrd SZR. —
3 Verdnderung der Wahrungsreserven und der liquiden Netto-Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland.

AbschluB3 dieses Berichts noch nicht klar (iberblicken. Ebenso muB abgewartet
werden, welche Auswirkungen die neuen WechselkursmaBnahmen auf das kiinftige
Wahrungssystem der Welt haben werden, an dessen Reform gegenwartig gear-
beitet wird.

2. Die européaische Wahrungszone

Nach der SchlieBung der Devisenb6rsen in der Bundesrepublik und anderen euro-
paischen Landern ab 2. Marz 1973 fand in den darauffolgenden zwei Wochen eine
Reihe von Wahrungskonferenzen uber die zu ergreifenden MaBnahmen statt, und
zwar sowohl im Rahmen der EWG in Brissel als auch im Rahmen der erweiterten
Zehnergruppe) in Paris. Die entscheidenden Beschllisse zur Einstellung der
Dollarstitzung und zur Aufrechterhaltung der Wechselkursstabilitdt innerhalb einer
europdischen Wahrungszone wurden am 11. Marz auf der Tagung des Ministerrats
der EWG gefaBt. Die Erklarung des EWG-Ministerrats hatte folgenden Wortlaut:

.Der Rat der Gemeinschaft ist am 11. Marz zusammengetreten, um die zur Uber-
windung der internationalen Wahrungskrise zu treffenden MaBnahmen zu prifen.
Der Rat hat von folgenden Entscheidungen Kenntnis genommen:

— Die gegenwairtige Bandbreite fir die D-Mark, die Danische Krone, den Hol-
landischen Gulden, den Belgischen Franken, den Luxemburgischen Franken
und den Franzosischen Franken wird mit 2,25 Prozent beibehalten. Fir die-
jenigen Mitgliedstaaten, die einen gespaltenen Devisenmarkt beibehalten, gilt
diese Verpflichtung nur fir den offiziellen Markt.

— Die Zentralbanken sind nicht mehr verpflichtet, zur Aufrechterhaltung der Band-
breiten des US-Dollars zu intervenieren.

— Um das System gegen storende Kapitalbewegungen zu schiitzen, wird die
Richtlinie vom 21. Méarz 1972 verstarkt angewendet, und es werden, soweit er-
forderlich, zusatzliche KontrollmaBnahmen eingefiihrt.

Das britische, das irische und das italienische Mitglied des Rates haben erklart,
daB ihre Regierungen die Absicht haben, sich sobald wie mdéglich dem BeschluB
Uber die Beibehaltung der gemeinschaftlichen Bandbreiten anzuschlieBen.

1 Die urspriingliche Zehnergruppe umfaBt folgende Léander: USA, Kanada, Japan, GroBbritannien, Schwe-
den, Belgien, Frankreich, Italien, die Niederlande und die Bundesrepublik Deutschland; die Schweiz ist
assoziiertes Mitglied. Bei den erwdhnten Beratungen der erweiterten Zehnergruppe in Paris waren zusatz-
lich die EWG-Mitgliedstaaten Danemark, Irland und Luxemburg vertreten.



Zu diesem Zweck wird die Kommission gleichzeitig mit der Vorlage ihres Berichtes
Uber die Anpassung der kurzfristigen wahrungspolitischen StiitzungsmaBnahmen
und die Bedingungen fur die fortschreitende gemeinsame Poolung von Reserven
innerhalb der vorgesehenen Frist, d. h. also bis zum 30. Juni 1973, die Vorschiage
vorlegen, welche sie fur geeignet hait.

Der Rat ist Ubereingekommen, daB in der Zwischenzeit eine enge kontinuierliche
Konzertation auf wahrungspolitischem Gebiet zwischen den zustdndigen Behdrden
der Mitgliedstaaten beibehalten wird.

Der Vertreter der Regierung der Bundesrepublik Deutschland bekundete die Ab-
sicht seiner Regierung, vor der bevorstehenden Wiedererdffnung der Devisenbor-
sen eine geringfiigige Anpassung des Leitkurses der D-Mark vorzunehmen, um auf
diese Weise zu einer geordneten Entwicklung der Wechselkursrelationen beizu-
tragen.”

Die Beschliisse der EWG-Lander erhielten eine flankierende Unterstiitzung durch
Beschlisse und Absichtserklarungen, auf die man sich am 16. Marz in Paris in der
erweiterten Zehnergruppe einigte. Diese Beschlisse und Erklarungen betrafen
hauptséchlich zwei Aspekte:

1. Die Teilnehmer bekréaftigten ihre Entschlossenheit, gemeinsam fir eine geord-
nete Entwicklung auf den Devisenmarkten zu sorgen. Wenn es hierzu notwendig
erscheint, wollen die Teilnehmerstaaten, nach Abstimmung untereinander, auf den
Devisenmarkten — auch gegeniiber dem US-Dollar — durch Interventionen ein-
greifen. Soweit erforderlich, soll die Finanzierung solcher im gemeinsamen In-
teresse liegenden Interventionen durch Aufstockung von einzelnen Kreditfazili-
tédten im Rahmen des Swap-Netzes des amerikanischen Federal Reserve System
mit anderen Notenbanken erleichtert werden. Diese Erklarungen unterstreichen,
daB die Freigabe des Dollarkurses nicht zum Auseinanderfallen in gegensatzliche
Wahrungsbldcke fihren soll.

2. Die Teilnehmer bekundeten ihre Absicht, stérende internationale Geldbewe-
gungen, die einen so groBen Anteil an den jiingsten Devisenkrisen hatten, zu
verhindern oder wenigstens in ihrem AusmaB zu dampfen. Einige Teilnehmerlan-
der ergriffen sofort zusatzliche MaBnahmen zur Einschrédnkung solcher stdrenden
Geldbewegungen. Im ubrigen soll versucht werden, durch gemeinsame MaBnah-
men oder durch Initiativen im Rahmen der Reformarbeiten am Weltwahrungssy-
stem vorhandene Stérungsquellen nach Moglichkeit einzuschréanken, wie z. B.
die UberméaBige Ausdehnung der Euro-Geldmarkte, die Plazierung von Notenbank-
reserven auf diesen Geldmarkten und die unkoordinierte Verlagerung von Devi-
senreserven von einer Wahrung zur anderen. Auch die Moglichkeit einer Fun-
dierung oder Konsolidierung von im UbermaB geschaffenen Devisenreserven soll
mit Vordringlichkeit geprift werden.

Innerhalb der EWG-Wéahrungsgemeinschaft gelten fir die Interventionen in Ge-
meinschaftswahrungen und fir den Saldenausgleich weiterhin die Grundsétze, die
im Marz 1972 in der EWG beschlossen worden waren, um die EWG-Wahrungen
innerhalb einer Bandbreite von 2,25% untereinander zu halten:

1. Fur die beteiligten Wahrungen sind die gegenseitigen Limitkurse festgelegt und
6ffentlich bekanntgemacht worden; bei Erreichen dieser Grenzkurse intervenieren
die beteiligten Notenbanken auf ihrem Devisenmarkt je nach Lage durch Kauf oder
Verkauf der Partnerwéhrung.

2. In dem Bereich zwischen den Grenzkursen darf in der Regel nur nach Abstim-
mung unter den Notenbanken interveniert werden.

3. Die Verbindlichkeiten zwischen den Notenbanken, die aus den Interventionen
entstehen, werden — wenn nicht im Einzelfall anderweitige Vereinbarungen zwi-
schen Glaubiger und Schuldner getroffen werden — am Ende des Monats ausge-
glichen, der auf den Monat der Devisenintervention folgt.

Zusammenarbeit
zwischen Europablock
und USA

Grundsatze flr das
europaische
Gemeinschaftsfiloaten
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Kursentwicklung
nach Freigabe des
Dollars

4. Der Schuldner hat den Ausgleich seines Debetsaldos im Prinzip gemaB der Zu-
sammensetzung seiner Wahrungsreserven vorzunehmen. Allerdings sind Sonder-
regelungen flir den Goldanteil vorgesehen, um der Unsicherheit hinsichtlich des
weiteren Schicksals des Goldes im internationalen Wahrungssystem Rechnung zu
tragen.

5. Nach der — bei AbschluB dieses Berichis bereits beschlossenen — Errichtung
des ,Européischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit” sollen die Ver-
rechnung und der Saldenausgleich von Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Interventionen am Devisenmarkt lber diesen Fonds geleitet werden. Dabei sollen
Forderungen und Verbindlichkeiten in Gemeinschaftswahrungen in Rechnungsein-
heiten (RE) ausgedriickt und zu Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Fonds werden. Sie werden damit multilateral verwendbar und kursgesichert.

6. Dem Européaischen Fonds obliegt ferner die Verwaltung der unter den Zentral-
banken der EWG bereits bestehenden Kreditfazilitaten. Es handelt sich dabei um
die betragsmaBig unlimitierte Finanzierung der Iinterventionssalden bis zum Ende
des folgenden Monats sowie den kurzfristigen Wahrungsbeistand unter den Noten-
banken. Dieser kurzfristige Wahrungsbeistand besteht einerseits aus den norma-
len Teilnehmerquoten in Héhe von 1,36 Mrd Rechnungseinheiten (= 4,6 Mrd DM),
andererseits aus Rallongen im gleichen Betrag, die je nach Bedarf auf einzelne
Schuldnerlander konzentriert werden kénnen. Das Gesamtvolumen betragt also
derzeit 9,2 Mrd DM. Die Kredite des kurzfristigen Wahrungsbeistands kénnen bis
zu sechs Monaten zur Verfigung gestellt werden. Zusammen mit den kurzfristigen
Notenbankfinanzierungen aus den Deviseninterventionen, die bei Verlingerung
bis zu 4'/2 Monaten laufen und in den kurzfristigen Wahrungsbeistand tberfihrt
werden kdnnen, ergibt sich also ein beachtliches Volumen an gegenseitigen Finan-
zierungshilfen mit bis zu zehn Monaten Laufzeit. Uber eine eventuelle weitere Auf-
stockung des Europdischen Fonds soll in der zweiten Haélfte des Jahres 1973
entschieden werden. Es muB jedoch nachdriicklich betont werden, daf bei der
gegenwartigen Reservefille in Europa diese gegenseitigen Finanzierungshilfen
sicher nicht ein vordringliches Problem fir die Wirtschafts- und Wahrungsintegra-
tion in der EWG darstellen, sondern eher das Gegenteil. Es ware auch ein groBes
MiBverstandnis, wenn man, wie dies vielfach geschieht, in den gegenseitigen Bei-
standskrediten des Fonds die Keimzelle des kiinftigen europaischen Zentralbank-
systems sehen wirde. Ein zukinftiges gemeinsames Zentralbanksystem wird nicht
aus Beistandskrediten, sondern nur aus einer Koordinierung und spateren Harmo-
nisierung der Geld- und Kreditpolitik in den Mitgliedslandern entstehen kénnen.
Die Keimzelle hierfiir ist daher der AusschuB der Notenbankprésidenten der EWG,
der allerdings gleichzeitig als Verwaltungsrat des Européischen Fonds fungiert.

7. Gegenuber den nicht der EWG angehoérenden Teilnehmerldndern des Wahrungs-
blocks — bei AbschluB des Berichts Schweden und Norwegen — wird die Finan-
zierung der gegenseitigen Deviseninterventionen auf der Grundlage von bilateralen
Swap-Fazilititen und Termindevisengeschéften zwischen den beteiligten Noten-
banken vorgenommen. Der Saldenausgleich findet auch hier jeweils am Ultimo
des auf die Devisentransaktion folgenden Monats statt.

3. GroBere Wechselkursflexibilitit — erste Erfahrungen und weitere Aussichten

Die Freigabe des Dollarkurses bei Einhaltung stabiler Wechselkursrelationen in-
nerhalb der europaischen Wahrungsgruppe — oft auch als ,,Gruppen-Floating*
zwischen dem Dollar und der européischen Wahrungsgruppe bezeichnet — hat sich
nach der Wiedereréffnung der Devisenborsen am 19. Marz 1973 reibungslos einge-
spielt. Dabei ergaben sich in den ersten Wochen des neuen Systems einige be-
merkenswerte Erfahrungen:

(i) Der Kurs des US-Dollars spielte sich gegeniiber den Wahrungen der euro-
paischen Gruppe ohne Stiitzungsinterventionen ungefédhr auf dem Niveau ein,
das er nach der Dollarabwertung vom 12. Februar erreicht hatte. Die D-Mark,
die am 19. Marz zuséatzlich um 3% aufgewertet worden war, lag in den ersten
Wochen gegeniiber dem Dollar durchweg etwas niedriger als ihrer neuen
.rechnerischen Dollarparitat” entsprochen hétte. Diese rechnerische Paritat —



berechnet aus der neuen IWF-Paritat des Dollars und dem neuen Leitkurs der
D-Mark — liegt bei 2,8158 DM je Dollar (gegeniiber 3,2225 DM je Dollar vor dem
12. Februar 1973 und 2,9003 DM ab 14. Februar 1973). Anfang April Uberstieg
der Dollar sogar zeitweise den frilheren Interventionspunkt von 2,8350 DM je
Dollar, zu dem die Bundesbank Anfang Méirz fast 2,7 Mrd Dollar hatte ankau-
fen missen.

(ii) Die Interventionen in Wahrungen des europdischen Wahrungsblocks zur Sta-
bilhaltung der gegenseitigen Wechselkursrelationen sind ebenfalls ohne be-
sondere technische Schwierigkeiten angelaufen. Dabei muBte von Anfang an
die D-Mark als Wahrung mit der relativ schwichsten Notierung innerhalb der
Wahrungsgruppe in nicht unerheblichem Umfang durch Verkauf ,starker” Wé&h-
rungen seitens der Bundesbank und durch Ankauf von D-Mark auf den Devisen-
markten der relativ ,starken” Wahrungen gestiitzt werden, um die Wechsel-
kurse der Gruppe innerhalb des vereinbarten Kursbandes von =+ 21/4% zu
halten. Die Kursnotierung der D-Mark am unteren Ende der ,Schlange” erklart
sich hauptsachlich daraus, daB die D-Mark wahrend der vergangenen Devisen-
krisen die Hauptlast der spekulativen Zuflisse zu tragen hatte und die Devisen-
bewegungen sich nun nach Beruhigung der Lage wieder umkehrten. Die
Aufldsung von spekulativen DM-Positionen in auslandischer Hand wurde da-
durch geférdert, daB infolge der deutschen AbsperrungsmaBnahmen gegen un-
erwunschten ZufluB von Auslandsgeld die Zinssédtze, die Auslander flir kurz-
fristige DM-Anlagen erzielen kénnen, in den ersten Wochen nach Uberwindung
der Devisenkrise nahe bei Null lagen oder voriibergehend sogar negativ waren.

Der reibungslose Beginn des neuen Gruppen-Floatings zwischen dem Dollar und
der europaischen Wahrungszone hat die Normalisierung der wahrend der vergan-
genen Krise vollig verkrampften Devisenmarkie begiinstigt. Die eigentliche Be-
wahrungsprobe wird freilich erst kommen, wenn die Devisenkurse nicht mehr
durch technische Reaktionen auf die vorangegangenen Spekulationswellen und
Verschiebungen in den Zahlungsterminen, sondern durch die |angerfristigen Zah-
lungsbilanztrends bestimmt werden. In diesem Zusammenhang erheben sich zwei
Fragen: Erstens, wie ist die Stellung des US-Dollars im Verhaltnis zu den Wah-
rungen des europaischen Wahrungsblocks einzuschatzen? Zweitens, wie sind die
Aussichten flir den Zusammenhalt der Wahrungen innerhalb dieses Blocks?

Was zunachst den Dollar angeht, so ist die internationale Wettbewerbsféhigkeit
der amerikanischen Wirtschaft durch die Dollarabwertung um 10% und die gleich-
zeitige De-facto-Aufwertung des japanischen Yen zweifellos erheblich verbessert
worden. Die beiden Dollarabwertungen vom Dezember 1971 und Februar 1973
haben, zusammen mit den WechselkursmaBnahmen der librigen wichtigen Lan-
der, im gewogenen Durchschnitt — gemessen an den rechnerischen Paritaten oder
Leitkursen bzw. den Marktkursen der frei schwankenden Wahrungen — die Wah-
rungen der anderen Industrielander um rund 16% gegeniuber dem Dollar nach oben
verschoben. Die D-Mark ist durch die verschiedenen Abwertungen des Dollars und
Aufwertungen der D-Mark seit Mitte 1969 sogar um nicht weniger als 42% gegen-
uber dem Dollar aufgewertet worden. Dariiber hinaus sind die Kostenrelationen
durch die ungleich starkeren Lohnerhéhungen in der Bundesrepublik noch zu-
satzlich zuungunsten der deutschen Wirtschaft verschoben worden. Auf der ande-
ren Seite zeigt die Erfahrung, daB es relativ lange Zeit dauert, bis selbst solche
massiven Verschiebungen der Kostenrelationen den AuBenhandel und die Zah-
lungsbilanz nachhaltig beeinflussen. So rechnet man damit, daB die Verbesserung
der amerikanischen Wettbewerbsfahigkeit sich erst ab 1974 starker zugunsten der
amerikanischen Handelsbilanz auswirken wird. Es bleibt also nach wie vor das
Problem, wie die ,Durststrecke”, in der noch weitere amerikanische Leistungs-
bilanzdefizite anfallen werden, Uberbriickt werden kann. Zum groBeren Teil ist
dies ein bilaterales amerikanisch-japanisches Problem, dem durch die Wechsel-
kursfreigabe des Yen Rechnung getragen wird. Im Verhaltnis zwischen den Ver-
einigten Staaten und Europa ist das amerikanische Defizit wesentlich kleiner. Die
Losung des Uberbriickungsproblems ist nicht allzu schwierig, wenn sich das Ver-
trauen in die Angemessenheit der neuen Wechselkursrelationen festigt. Dann
wird sich auch ein betrachtlicher Teil der kurzfristigen Kapitalabflisse aus dem
Doliar wieder umkehren lassen.

Chancen fir den
Dollar nach der
Wechselkurskorrektur
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Destabilisierende
Kapitalbewegungen
im Zentrum der
Wahrungskrisen

Trotzdem wird man angesichts des groBen Potentials an stérungsanfalligen Dol-
lar-Liguiditaten nicht umhin k&énnen, die européische Wahrungszone fir eine
geraume Ubergangszeit durch eine giéBere Elastizitat der Wechselkurse gegen-
Uber dem Dollar abzuschirmen. Die Freigabe des Dollarkurses, das , Floating®, wird
vermutlich solange fortdauern miissen, bis die Durststrecke der latenten Dollar-
schwache durchlaufen ist und die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten sich
einem dauerhaften Gleichgewicht nahert. Langerfristig gesehen liegt die Gesun-
dung der amerikanischen Zahlungsbilanz nicht nur im Interesse der Vereinigten
Staaten, sondern auch im wohlverstandenen Interesse Europas sowie des welt-
wirtschaftlichen Gileichgewichts iiberhaupt. Dies sollte auch bei den bevorstehenden
Erdrterungen und Verhandlungen Uber handelspolitische Probleme nicht auBer
acht gelassen werden.

Die Aufrechterhaltung der Wechselkursstabilitidt zwischen den am européischen
Wéhrungsblock beteiligten Ldndern dirfte vermutlich solange keine gravierenden
Probleme aufwerfen, wie sich die W&hrungszone auf die gegenwartigen Teilneh-
merldnder beschrankt. Diese zeichnen sich durch eine weitgehende Parallelitat der
Nachfrage- und Preisentwicklung sowie der Zahlungsbilanzstarke aus. Niemand
kann selbstverstandlich mit Sicherheit voraussagen, ob diese Parallelitat in jedem
Einzelfall auf die Dauer gewahrt bleiben wird, oder ob nicht in Zukunft das eine
oder andere Land durch besondere Umstande zur Korrektur seiner innereuropai-
schen Wechselkursrelationen gezwungen werden wird. Aber selbst eine solche
Eventualitat wurde die gegenwartige Europa-Wahrungszone kaum sehr erschit-
tern.

Das Risiko von Ungleichgewichten innerhalb des Wahrungsblocks konnte sich al-
lerdings vergrdBern, wenn — wie dies flr spater vorgesehen ist — GroBbritannien
und ltalien ihm beitreten. Angesichts der augenblicklichen Unsicherheit der Wirt-
schaftsentwicklung in diesen beiden Landern hatte ihre sofortige Beteiligung nicht
nur diese beiden Lander selbst, sondern auch die ubrigen Mitgliedstaaten vor
kaum kalkulierbare Risiken und Belastungen gesteilt. Nach Auffassung des EWG-
Ministerrats lag es daher nicht nur im Interesse dieser L&nder, sondern auch der
Ubrigen, daB GroBbritannien und ltalien sich noch eine Zeitlang auBerhalb des
europaischen Wahrungsverbunds halten. Bei GroBbritannien besteht auBerdem
das besondere Problem, daB im Falle eines Beitritts zur Wahrungszone mit einer
nicht voll vertrauenswiirdigen Pfundparitat erhebliche Bestinde an Sterling-Gut-
haben des Auslands in andere Blockwéahrungen abwandern konnten. Der Gegen-
wert der ausladndischen Sterling-Guthaben macht derzeit tber 13 Mrd Dollar aus
(davon etwa 5'/; Mrd Dollar in privaten Handen); hier wéare also ein erhebliches
Potential fir inflatorische Zuflisse in andere Mitgliedsidnder gegeben. Im inter-
esse der gesamteuropaischen Siabilitat ist daher zu hoffen, daB GroBbritannien
im Zeitpunkt des Beitritts zum europaischen Wahrungsblock seine gegenwairtigen
inneren Stabilisierungsbemihungen erfolgreich zu Ende gebracht hat und daB es
auBerdem mit einer Wechselkursrelation beitritt, die nicht nur voribergehend rich-
tig, sondern auf langere Sicht absolut vertrauenswiirdig ist.

4. Die Abwehr storender internationaler Kapitalbewegungen

Die Wahrungskrisen der letzten Jahre standen in zunehmendem MaBe unter dem
EinfluB von destabilisierenden Kapitalbewegungen. Die Ungleichgewichte der Lei-
stungsbilanzen traten dem Umfang nach stark dahinter zuriick. So hat z. B. die
Bundesrepublik in den drei Jahren von 1970 bis 1972 Devisen im Gesamtbetrag
von 54 Mrd DM aus dem Ausland aufnehmen missen. Davon stammten nach der
Zahlungsbilanzstatistik nur 5 Mrd DM, also ein Zehntel, aus nachgewiesenen
Uberschiissen der deutschen Leistungsbilanz, der Rest spiegelte Kapitalzuflisse
wider 1). Noch mehr giit dies fiir die Devisenzuflisse in die Bundesrepublik wah-
rend der Wahrungskrise vom Februar/Marz 1973 im Gegenwert von insgesamt
24 Mrd DM; diesen standen in den ersten beiden Monaten des Jahres ausge-
wiesene Uberschiisse der Leistungsbilanz von nur 500 Mio DM gegentlber.

1 Dabei ist der statistisch nicht erfaBBte Restposten ganz den Kapitalbewegungen zugerechnet worden. Selbst
wenn darunter einige Milliarden DM nichterfaBte Zahiungen aus dem Leistungsverkehr wéren, so wéare das
MiBverhaltnis zwischen Leistungsbilanz und Saldo der Devisenbilanz immer noch auBerordentlich groB.



Im Falle der Vereinigten Staaten belief sich in den drei Jahren von 1970 bis 1972
das Defizit der offiziellen Reservebilanz auf rund 52 Mrd Dollar. Davon entfielen
rund 22 Mrd auf die Grundzahlungsbilanz (Leistungsbilanz und langfristiger Kapi-
talverkehr), wahrend die kurzfristigen Kapitalbewegungen einschlieBiich des Rest-
postens der Zahlungsbilanz gut 30 Mrd Dollar zum Gesamtdefizit beisteuerten.
Iin den ersten drei Monaten des Jahres 1973, in denen sich die jlingste Dollarkrise
abspielte, war das MiBverhaltnis zwischen dem gesamten DevisenabfluB und dem
Defizit der amerikanischen Grundbilanz noch viel ausgepréagter. Freilich zeigt sich
an diesem Fall sehr deutlich, daB es im Grunde die unausgeglichene Leistungs-
und Grundzahlungsbilanz war, welche die viel héheren vertrauensbedingten kurz-
fristigen Geldabflisse mitbestimmte und ausldste.

Angesichts der Erfahrungen aus der jlingsten Krise ist die Frage besonders akut
geworden, wie man den storenden Auswirkungen von Geldverlagerungen von
einer Wahrung zur anderen am besten beikommen kénnte. Diese Frage wurde in
den verschiedenen Wahrungskonferenzen vom Februar und Marz 1973 immer wie-
der gestellt. Sie wird gegenwartig in den Gremien des Zwanziger-Ausschusses zur
Reform des internationalen Wahrungssystems weiter behandelt. Es kdnnte in der
Tat sein, daB es sich dabei nicht nur um ein voribergehendes Problem handelt,
sondern um ein Problem, das auch in der Zukunft fir das Funktionieren des
Wahrungssystems von fortdauernder Bedeutung ist. Es ist nicht wahrscheinlich,
daB man die Losung dieses Problems nur in einer gréBeren Flexibilitat der
Wechselkurse suchen wird. Einerseits kdnnen auch flexible Wechselkurse bei
groBen Vertrauensstérungen durch Geldverlagerungen von einer Wahrung zur
anderen sehr unangenehm verzerrt werden, wie nicht zuletzt die jlingsten Er-
fahrungen der Schweiz nach der Freigabe ihres Wechselkurses gezeigt haben.
Andererseits werden sich manche Lander nicht dazu verstehen kdénnen, zur Ab-
wehr unerwinschter Kapitalbewegungen flexible Wechselkurse als Dauerinstrument
beizubehalten.

Es ist bemerkenswert, wie sich unter dem Eindruck der Devisenkrisen der letzten
zwei Jahre die Einstellung zu den internationalen Kapitalbewegungen verdndert
hat. Wahrend in den funfziger und sechziger Jahren die meisten der filhrenden
Lander die schrittweise Liberalisierung der internationalen Kapitalbewegungen auf
ihre Fahne geschrieben hatten, wird nun alle Anstrengung darauf verwandt, sto-
rende Formen der internationalen Kapitalbewegungen auszusondern und nach
Maéglichkeit zu verringern oder sogar ganz zu verhindern.

Drei Fragen stellen sich dabei: Erstens, wie kann das Volumen an liquiden, d. h.
leicht in andere Wahrungen transferablen Mitteln begrenzt oder verringert werden?
Zweitens, wie kann man destabilisierenden Kapitalbewegungen direkt entgegen-
treten, um ihre negativen Wirkungen auf die Devisenmaéarkte und die innere
Stabilitat der Empfangerlander zu dampfen? Drittens, kbénnen die Auswirkungen
der destabilisierenden Kapitalbewegungen durch geeignete internationale Finan-
zierungseinrichtungen aufgefangen werden?

Ad 1) Das Volumen an liquiden Mitteln, die bei Vertrauensstdérungen in Bewegung
geraten kénnen, 146t sich kaum abschétzen, insbesondere soweit es sich um Ver-
lagerungen aus dem Dollar handelt. Die Dollarbetrage in auslandischer Hand
belaufen sich derzeit auf schatzungsweise tber 90 Mrd Dollar. Dariiber hinaus
kdnnen sich aber natirlich auch Dollars aus den Vereinigten Staaten selbst in
Bewegung setzen, flir deren Volumen schwerlich eine Grenze gezogen werden
kann. Das gangige Schlagwort, wonach die europaischen Wahrungen von den
»vagabundierenden Dollars" des Euromarktes uberrannt worden seien, halt einer
genaueren Analyse kaum stand. Vor allem bei den Devisenkrisen im Februar/
Marz 1973 kam der Hauptteil der den anderen Landern zuflieBenden Dollars sehr
wahrscheinlich aus den Vereinigten Staaten selbst, wobei die Eurobanken aller-
dings eine Drehscheibenfunktion ausgelibt und die Finanzierung erleichtert haben
madgen. Flur die Zuflisse in die Bundesrepublik lassen sich folgende Hauptquellen
angeben: Erstens Verschiebungen in den Zahlungsterminen im AuBenhandel, also
Vorziehung der Zahlungen fir deutsche Exporte und Inanspruchnahme von Zah-
lungszielen fiir Importe. Zweitens Verlagerungen von Betriebsguthaben internatio-
naler Konzerne auf deren deutsche Tochtergesellschaften; aber auch Uberweisun-

Quellen der
unerwilnschten
Geldzuflisse
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D-Mark als Reserve-
wahrung wider Willen

Zahlungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten und
Entwicklung der Wahrungsreserven in der iibrigen Welt

Mrd US-Dollar

Position 1969 1970 1971 1972

1. Defizite der Vereinigten Staaten 1)

a) Bilanz der amtlichen Reserve-
transaktionen + 2,7 —10,7 —30,5 —11,0

b) Liquiditatsbilanz — 6,1 — 4,7 —22,7 —14,7

1l. Reserveentwickiung
a) in der ibrigen Welt

gesamte Wahrungsreserven 1) — 0,4 +14,3 2) +36,6 +23,0

darunter: Devisenreserven + 1,2 +14,3 2) +33,4 +22,7
b) in der Zehnergruppe

(ohne USA, einschl. Schweiz)

gesamte Wahrungsreserven 1) — 23 +11,6 +27,0 + 9,6

darunter: Devisenreserven — 0,7 +10,7 +23,9 + 9,5

Quellen: Survey of Current Business; International Financial Statistics des IWF. — 1 Ohne SZR-Zuteilun-
gen. — 2 In der Zunahme der Wahrungsreserven insgesamt ist eine Erhéhung des Dollarwertes um 5 Mrd
Dollar und bei den Devisenreserven allein um schatzungsweise 1,9 Mrd Dollar infolge der Dollarabwertung
gegeniiber dem Gold um 7,9% enthalten.

gen von auslandischen Tochtergesellschaften deutscher Firmen an ihre Mutterge-
selischaften. Drittens Verlagerung von Wahrungsreserven der Notenbanken aus
dem Dollar in die D-Mark (,Diversifizierung” der Wahrungsreserven). Es liegt auf
der Hand, daB die Finanzierung dieser verschiedenartigen Geldverlagerungen gro-
Benteils nicht von Euro-Dollarkrediten abhéngig ist. Nur im letzten Stadium der
Devisenkrisen vom Februar/Marz 1973 scheinen auch rein spekulative Transaktionen
unter Kreditaufnahme auf dem Euro-Dollarmarkt eine groBere Rolle gespielt zu
haben.

Fir die Zeit von 1970 bis 1972 14Bt sich ein ungefahrer Uberblick iiber die Herkunft
der die Devisenmérkte beunruhigenden Devisenstrome gewinnen. Dabei ergibt sich
folgendes: Die Devisenreserven der Welt auBerhalb der Vereinigten Staaten nah-
men in diesem Zeitraum um 68'/2 Mrd Dollar zu, d. h. sie verdreifachten sich
gegeniiber ihrem Stand von Ende 1969. Rund 46 Mrd Dollar der Reservezunahme
entstanden aus dem Zuwachs an amerikanischen Verbindlichkeiten gegeniber
auslandischen Wahrungsbehorden. Die Differenz von rund 22 Mrd Dollar stellt
eine Reserveschopfung aus sonstigen Quellen dar. Dabei handelt es sich in erster
Linie um Geldschopfung im Euro-Geldmarkt und Verlagerung von Notenbank-
reserven aus dem Dollar in andere Wahrungen, besonders in die D-Mark. Tat-
sachlich bewirkt eine solche Diversifizierung von Wahrungsreserven eine inflato-
rische Vermehrung der internationalen Liquiditdt: Das ,neue” Reserveland muB
Dollars Uber den Devisenmarkt hereinnehmen, wahrend das Land, das seine Re-
serven aus dem Dollar verlagert, nur die Anlageform, nicht aber das Gesamt-
volumen seiner Wahrungsreserven verandert.

Es ist bemerkenswert, daB die Schaffung von Devisenreserven unabhangig vom
amerikanischen Zahlungsbilanzdefizit in jlingster Zeit stark zugenommen hat. Im
Kalenderjahr 1972 entfielen schatzungsweise schon 12 Mrd Dollar auf diese nicht
genau erfaBbaren Quellen auBerhalb des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits.
Bei den groBen Devisenzufliissen im ersten Vierteljahr 1973 dirfte die Verlagerung
von Wahrungsreserven aus dem Dollar in andere Wéhrungen, vor allem in die
D-Mark, eine noch wesentlich gréBere Rolle als bisher gespielt haben. Ein groBer
Teil der offiziellen DM-Reserven des Auslands wird nicht unmittelbar in der
Bundesrepublik, sondern im Euro-DM-Markt und in Form von DM-Anleihepapieren
gehalten. Dieser Teil der DM-Reserven ist statistisch schwer erfafbar. Es ist
nicht auszuschlieBen, daBl das Ausland heute bereits mehr Wahrungsreserven in
D-Mark als z. B. in Pfund Sterling halt. Die D-Mark wére also — unfreiwillig — zur
zweitwichtigsten Reservewédhrung nach dem Dollar geworden. Der erstaunlichen
Zunahme der deutschen Wahrungsreserven in den letzten Jahren steht eine fast
ebenso hohe Zunahme der deutschen Auslandsverbindlichkeiten, z. T. aus der
Reservehaltung in D-Mark, gegentliber. Die Bundesbank muB3 dem selbstverstdnd-
lich auch in ihrer Reservepolitik Rechnung tragen, indem sie fir eine liquide Anlage
ihrer Wahrungsreserven sorgt.



Der Versuch, {iber internationale Vereinbarungen gréBeren EinfluB auf das Volu-
men an transferablen liquiden Mitteln zu gewinnen, muB sich in erster Linie auf
die Geldschopfung im Euro-Geldmarkt, die Diversifizierung der Wahrungsreserven
und die Konsolidierung der bisher bereits geschaffenen exzessiven Devisenreser-
ven konzentrieren. Der Zwanziger-AusschuB zur Reform des Wahrungssystems
(siehe hierzu unten 8. 40/41) hat sich neuerdings dieser Anliegen angenommen.
Die immense Liquiditat, die in den Vereinigten Staaten selbst fir Kapitalabwan-
derungen bereitsteht, 188t sich dadurch allerdings nicht beeinflussen.

Ad 2) Es bleibt daher die Frage, wieweit es mdoglich ist, wirksame nationale Ab-
schirmungsmaBnahmen gegen storende Kapitalverlagerungen bereitzuhalten. Die
Bundesrepublik als das HauptzufluBland hat im Berichtszeitraum einige Erfah-
rungen auf diesem Feld sammeln kénnen. Im Berichtszeitraum wurden das Barde-
pot auf bestimmte Kreditaufnahmen im Ausland eingefihrt, der Verkauf von inléan-
dischen festverzinslichen Wertpapieren an Auslander genehmigungspflichtig ge-
macht und schlieBlich Anfang Februar 1973, zu Beginn der jlingsten Devisenkrise,
alle Kreditaufnahmen im Ausland und auch der Erwerb von deutschen Aktien durch
Auslander der Genehmigungspflicht unierworfen. Die Hereinnahme von Auslands-
geld durch deutsche Banken wurde durch eine praktisch 100%ige Mindestreserve
auf den Zuwachs der Verbindlichkeiten gegentber dem Ausland unattraktiv ge-
macht 1).

Hinsichtlich der Wirksamkeit derartiger AbwehrmaBnahmen haben die jlingsten
Erfahrungen folgendes ergeben: Gegeniiber Geldzuflissen, die zins- oder liqui-
ditdtsbedingt sind, ist die in der Bundesrepublik angewandte Kombination von
MaBnahmen durchaus wirksam. Gegenlber wéhrungsbedingten Geldverlagerun-
gen, insbesondere solchen, die Uber Veranderungen der Zahlungsmodalitdten im
AuBenhandeisverkehr und Uber internationale Konzernverflechtungen vor sich
gehen, 1aBt sich dagegen mit solchen Mitteln relativ wenig ausrichten. Erst recht
gilt dies gegenliber rein spekulativen Geldverlagerungen. Freilich haben die deut-
schen AbwehrmaBnahmen immerhin bewirkt, daB die hereindrangenden Auslands-
gelder nicht nur eine ZinseinbuBe, sondern eine Zeitlang sogar zusatzliche Ge-
bihren oder Kosten (,Negativzinsen“) hinnehmen muBten. Die Unverzinslichkeit
auslandischer kurzfristiger Gelder auf DM-Konten im Inland und die geringe Ver-
zinsung im Euro-DM-Markt dirften sich mit der Zeit dampfend auch auf die wéah-
rungsbedingte Verlagerung von Auslandsgeldern in die D-Mark, insbesondere von
ausldndischen Wahrungsreserven, auswirken.

Auch die in mehreren Landern praktizierte Spaltung des Devisenmarktes — in
einen offiziellen Markt fur die Leistungsbilanztransaktionen und einen freien Markt
fur ,finanzielle® oder Kapitaltransaktionen — hat sich bei starkem spekulativem
Druck nur als begrenzt wirksam erwiesen. Welche Griinde dar(Gber hinaus in der
Bundesrepublik gegen die Einfihrung einer solchen Marktspaltung sprechen, wurde
bereits im letzten Geschaftsbericht dargelegt 2).

Als Quintessenz aus den vergangenen Erfahrungen 148t sich festhalten, daB bei
Vertrauensstorungen gegeniber dem Dollar angesichts der groBen Dollarbetrage,
die dabei verlagert werden konnen, wohl nur durch voriibergehende Freigabe des
Dollarkurses eine wirksame Abwehr gegen unerwinschte Zuflisse moglich ist.
Man wird sich daher damit abfinden mussen, daB bis zur endgiiltigen Sanierung
des Dollars auf dieses Mittel zuruckgegriffen werden muB3, wenn man nicht die
eigene Geldpolitik véllig den internationalen Vertrauensschwankungen gegeniber
dem Dollar ausliefern will.

Ad 3) in der internationalen Diskussion, auch in Vorschlagen im Rahmen des
Zwanziger-Ausschusses zur Reform des Wahrungssystems, wird immer wieder
angeregt, das Problem der stérenden Kapitalwanderungen durch besondere Kre-
ditfazilitaten fur die Finanzierung der entstehenden Devisendefizite zu 16sen. Durch
ein mehr oder weniger automatisches ,Re-cycling”, eine Zurlickschleusung vom
Empfanger- zum Defizitland mit Hilfe der Notenbank, soll der mit einer rever-
siblen Kapitalbewegung verbundene Devisenverlust ,kompensiert” werden. Es
liegt auf der Hand, daB dies keine echte Losung ware. Der inflatorische Effekt im

1 Zum Bardepot siehe Geschéftsbericht fiir 1971, Seite 36; zu den (brigen MaBnahmen siehe Einzelheiten
in diesem Geschaftsbericht, Seite 21,

2 Vgl. Geschaftsbericht 1971, Seite 35/36.

Nationale Abwehr-
maBnahmen gegen
unerwiinschte Zuflisse

.Re-cycling” keine
Losung
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Hauptthemen
der Reform

Folgerungen
aus der Krise fur das
Wechselkurssystem

Regionale Entwicklung der Weltwidhrungsreserven von Ende 1969
bis Ende 1972 *)
(Gold, Sonderziehungsrechte, IWF-Reservepositionen, Devisen)
Mrd US-Dollar
Veranderung Stand Ende
Land - 1970 19711) 1972 1969 1970 11971 1) 1972
1. USA —248] —130| —o04] 169 14,49 13,19 | 13,15
2. Andere Lander der Zehner-
gruppe (einschl. Schweiz) -+ 12,91 +28,18 +10,88 35,33 48,24 76,42 87,30
darunter:
Bundesrepublik + 6,48 + 4,78 + 5,04 7,13 13,61 18,39 23,43
Frankreich + 1,13 + 3,29 + 1,76 3,83 4,96 8,25 10,02
GrofBbritannien + 0,30 2) + 3,76 |3) — 0,94 2,53 2,83 6,58 5,65
italien + 0,31 + 1,44 — 0,71 5,05 5,35 6,79 6,08
Japan + 1,19 +10,52 + 3,01 3,65 4,84 15,36 18,37
Kanada + 1,57 + 1,02 + 0,35 3,11 4,68 5,70 6,05
3. Sonstige entwickelte Lander + 1,24 + 5,74 + 8,31 10,33 11,57 17,32 25,63
Entwickelte Lander insgesamt
(1 2+ 3) +11,68| +32,62| +19,15 62,63 74,31 106,93 126,08
4. Entwicklungslander + 2,65| + 4,90] + 6,20 15,58 18,23 23,12 29,32
darunter:
Entwickiungslander
ohne Olldnder 4) + 1,91 + 1,50 + 4,10 11,56 13,47 14,96 19,06
Alle Lander 414,33 +37,52| +2535 78,21 92,54 130,05 155,40
Nachrichtlich:
Bisherige EWG-Lander + 9,08| +10,70| + 7,48 20,92 30,00 40,70 48,18
Erweiterte EWG + 9,42| +14,99| + 6,74 24,59 34,01 43,00 55,74
Quelle: International Financial Statistics des IWF. — * Bruttoreserven, einschl. SZR-Zuteilungen. —
1 Einschl. Erhohung des Dollarwertes der Reservebestande um zusammen rd. 6 Mrd Dollar infolge der
Dollarabwertung. — 2 Der tatsichliche ReservezufluB belief sich auf rd. 8 Mrd Dollar (ohne SZR-Zutei-
lung); hiervon wurden 2,25 Mrd Dollar fir Swaptransaktionen und 2,3 Mrd Dollar fir Schuldenriickzahlun-
gen an den IWF die BlZ und die USA verwendet. — 3 Der tatsdchliche Reserveabflu war um netto
1,9 Mrd Dollar héher. Dieser Betrag ergibt sich aus der Aufldsung von ,special swaps” in Hdohe von
22 Mrd Dollar und der Schuldenriickzahlung an den IWF (im Bahmen der Kredittranche) von 0.3 Mrd
l\)/ollar_ 7 4 Algerien, Indonesien, Irak, Iran, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Trinidad und Tobago,
enezuela

Empféngerland wére durch die Zurtickschleusung mit Notenbankhilfe in keiner
Weise kompensiert; bei der kreditgebenden Notenbank wirde sich nur die An-
lageform des Devisenuberschusses andern. Eine solche automatische Finanzierung
wiirde wohl die letzte Bremse gegen derartige destabilisierende Kapitalflisse be-
seitigen. Dem Herkunftsland wuirden dadurch immer wieder die Mittel zur Finan-
zierung weiterer Kapitalabflisse zurickgegeben. Im (ibrigen wére es in den mei-
sten Fallen nicht leicht, bei einem Devisenzustrom zu unterscheiden, wieweit beim
Defizitiand reversible Kapitalbewegungen und wieweit andere Zahlungsbilanzde-
fizite zugrunde liegen.

5. Die Wahrungskrisen und die Reform des internationalen Wahrungssystems

Die Gouverneure des Internationalen Wahrungsfonds haben auf ihrer leizten Jah-
restagung im September 1972 einen AusschuBB zur Vorbereitung der Reform des
Wiahrungssystems auf Minister- und Stellvertreter-Ebene eingesetzt, den sog.
.Zwanziger-AusschuB8”, der aus 20 Delegationen entsprechend der Zusammen-
setzung des Exekutivrats des IWF besteht.

Im Zentrum der Reformarbeiten stehen zwei Probleme:

(iy Das kunftige Wechselkurssystem und (iberhaupt die Regeln des sog. ,Anpas-
sungsprozesses”, d. h. der Wirtschafts- und Wahrungspolitik bei auBeren Un-
gleichgewichten;

(iiy das kunftige Reservesystem, und zwar sowoh| die Rolle der verschiedenen
Reservekomponenten (Gold, SZR, Devisen) als auch die Kontrolle des Um-
fangs der Wahrungsreserven (der sog. ,,internationalen Liquiditat®).

Die oben geschilderten Erfahrungen aus den jlingsten Devisenkrisen sind nicht
ohne EinfluB auf die Diskussion im Zwanziger-AusschuB geblieben. Im Gefolge
davon ist. wie schon erwahnt, auch die Bédndigung der destabilisierenden Kapitai-
bewegungen ein aktuelles Problem der Reformarbeiten geworden. Hinsichtlich des
kunftigen Wechselkurssystems besteht zwar keine Einigkeit dariiber, ob die gegen-
wartige Freigabe des Dollarkurses nur als voriibergehende Notldsung zur Abwehr
der Flucht aus dem Dollar zu betrachten ist, oder ob sie ein Bedirfnis anzeigt.



eine gréBere Wechselkurstlexibilitdt als reguldres Instrument der Zahlungsbilanz-
politik in bestimmten Situationen vorzusehen. DaB aber im kiinftigen Wechsel-
kurssystem mehr Elastizitat zur Korrektur auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte
vorgesehen werden wird als bisher, erscheint als fast sicher. Die Minister des
Zwanziger-Ausschusses legten auf ihrer Washingtoner Konferenz Ende Marz 1973
folgende allgemeine Richtlinie fiir die Ausgestaltung des kinftigen Wechselkurs-
systems fest: ,Wechselkurse sollten eine Angelegenheit von internationalem Inter-
esse und gemeinsamer Beratung sein, und das Wechselkurssystem sollte auch in
Zukunft auf stabilen, wenn auch anpassungsfahigen Paritaten beruhen. Gieichzeitig
wurde anerkannt, daB frei schwankende Wechselkurse eine niitzliche Technik in
besonderen Situationen sein kénnen®.

Eine der Forderungen zur Reform des internationalen Wahrungssystems ist die
s0g. ,Symmetrie” des Wechselkurssystems, d. h. die Gleichbehandlung des Dol-
lars mit den anderen Wahrungen. Gerade die Amerikaner selbst fordern, daB
der Dollar bei einem fundamentalen Ungleichgewicht der amerikanischen Zah-
lungsbilanz in seiner Relation zu anderen fuhrenden Wahrungen ebenso korrigiert
werden kann wie andere Wahrungen. Der Geschéftsfihrende Direktor des IWF
hat anldBlich der Doliarabwertung vom Februar 1973 ausdricklich begriBt, daB
dadurch die Aktionsfreiheit der Vereinigten Staaten auf dem Gebiet der Wechsel-
kursanderungen bestatigt worden sei. Es hat sich freilich dann doch gezeigt, daB
eine solche autonome Wechselkursanderung des Dollars in Anbetracht der sehr
hohen liquiden Dollarbestande in aller Welt, die bei der geringsten Vertrauenssto-
rung wieder in Bewegung geraten kénnen, nicht unproblematisch ist. Der Dollar
ist eben doch nicht einfach ,,eine Wahrung wie jede andere”.

Die exorbitante Aufblahung der Weltwahrungsreserven wahrend der jingsten Wah-
rungskrise hat die internationale Aufmerksamkeit auch auf ein anderes Ziel der
Reformarbeiten gelenkt, namlich die wirksamere Kontrolle der internationalen
Liquiditat. Es ist inzwischen mehr und mehr eingesehen worden— was von Anfang
an ein besonderes Anliegen der deutschen Delegation im Zwanziger-AusschuB
war —, daB dies nur erreichbar ist, wenn das expansivste Element der Weltwah-
rungsreserven, namlich die Reservehaltung in nationalen Reservewahrungen (De-
visenreserven), in seiner weiteren Ausdehnung gebremst und von seinen bisheri-
gen Exzessen kuriert wird. DaBB die Sonderziehungsrechte im kinftigen Weltreser-
vesystem eine groBere Rolle als bisher spielen sollen, ist allgemein akzeptiert. Es
wére jedoch eine arge Selbsttduschung, wenn man sich davon allein eine bessere
Kontrolle der internationalen Liquiditat erwartete. Die Sonderziehungsrechte wer-
den die ihnen zugedachte Rolle als Hauptreservemedium der Zukunft solange nicht
spielen konnen, bis die ungehemmte Ausweitung der Devisenreserven unter Kon-
trolle gebracht ist. Im Durchschnitt der drei Jahre 1970 bis 1972 nahm das Volumen
der Sonderziehungsrechte um 3 Mrd, das der Devisenreserven dagegen um 22 Mrd
Dollar zu. Auf welche Weise die weitere Akkumulation von Devisenreserven be-
grenzt werden soll und kann, ist freilich noch keineswegs geklart.

Angeregt durch die jungsten Erfahrungen erstrecken sich die Untersuchungen im
.Zwanziger-Ausschu3* neuerdings auch darauf, wie man die Geldschépfungskapa-
zitat der Euro-Geldmarkte begrenzen kann; hier wird u. a. an die Einfilhrung von
Mindestreserven auf Fremdwahrungsguthaben oder von Offenmarktoperationen
im Euromarkt, ferner an die Beschrankung der Plazierung von Wahrungsreserven
auf den Euromarkten, gedacht. AuBerdem steht zur Diskussion, ob man einschran-
kende Regeln flir die ,Diversifizierung® von Wahrungsreserven, d. h. fur die Ver-
lagerung aus dem Dollar in sekundire Reservewdhrungen, aufstellen kann. Hier
std6Bt man freilich auf die Forderung vieler, vor allem kleinerer Lander nach volliger
Freiheit in der Reservepolitik. Ein Mittel zur Begrenzung der internationalen Liqui-
ditat ist auch die vieldiskutierte Konsolidierung oder Fundierung der im UbermaB
geschaffenen Devisenreserven. Sie bezweckt letztlich, die Verwendung der konso-
lidierten Reserven auf die Finanzierung ,echter” Zahlungsbilanzdefizite zu begren-
zen; dadurch soll ihre bloBe Verlagerung von einer Reservewahrung in die andere
mit ihren destabilisierenden Folgen ausgeschlossen werden. Darliber hinaus wird
angestrebt, einen allgemeinen Regelkodex flr die Behandlung stdérender Geld-
und Kapitalverlagerungen aufzustellen. Ob und wieweit es gelingen wird, die auf
all diesen Gebieten oft auseinanderlaufenden nationalen Bestrebungen im Interes-
se der internationalen Stabilitat auf einen Nenner zu bringen, bleibt abzuwarten.

Kontrolle der inter-
nationalen Liquiditat
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Binnenwirtschaftliche
Ziele der Geldpolitik

Neue Wege zur
auBenwirtschaftlichen
Absicherung der
Geldpolitik

Il. Die monetare Entwicklung im einzelnen
1. Geld und Kredit
a) Bankenliquiditat und Geldpolitik

Im Jahre 1972 wurde intensiver als friher versucht, die an den binnenwirtschaft-
lichen Notwendigkeiten orientierte Geldpolitik durch bisher nicht verwendete
Mitte! auBenwirtschaftlich abzusichern. Hiermit solite gentigend Spielraum flir einen
eigenstandigen Beitrag der Geldpolitik zur Inflationsbekampfung geschaffen wer-
den, ohne gleichzeitig die monetére Integration innerhalb der Européischen Ge-
meinschaft zu hemmen. Verstarkte Bemihungen der Geldpolitik, durch Damp-
fung der monetaren Expansion die Preissteigerungen zu erschweren, entsprechen
den erklarten gemeinsamen Zielen der Lander der Gemeinschaft.

Zu Beginn des Jahres 1972 versuchte die Geldpolitik einen weitgehend neutralen
Kurs zu steuern, denn die Konjunkturlage im Inland legte keine besondere Anre-
gung der Nachfrage nahe. Alsbald wurde freilich deutlich, daB sich neue Auftriebs-
tendenzen durchsetzten und die Gefahr eines verstiarkten Preisanstiegs wieder
zunahm. Von da an muBte die Geldpolitik versuchen, den monetaren Spielraum
fir Preisiiberwdlzungen moglichst zu vermindern, nachdem sie in der zweiten
Halfte von 1971 unter dem EinfluB der Konjunkturabschwéchung dieses Ziel bis
zu einem gewissen Grade erreicht und demgemaB die kreditpolitischen Ziigel
etwas hatte lockern kdnnen. Voraussetzung fiir ein wirkungsvolles Gegensteuern
der Geldpolitik in der Phase des neuen Aufschwungs aber war ein wirksamer
Flankenschutz gegeniber dem Ausiand.

Die Neuordnung der Wechselkurse entsprechend der Ubereinkunft in Washington
vom Dezember 1971 hatte nicht zu den vielfach erwarteten Devisenabflissen aus
der Bundesrepublik gefiihrt; vielmehr kam es schon im Januar 1972 zu neuen
Devisenzuflissen, die in erster Linie zinsinduziert waren. Zwar versuchte die
Bundesbank, mit ihren Mitteln das Zinsgefédlle zu vermindern. Sie senkte am
25. Februar den Diskontsatz auf 3% und den Lombardsatz auf 4%, ein Schritt, der
binnenwirtschaftlich schon nicht mehr unbedenklich war, der sich aber als nicht
ausreichend erweisen solite, um das Zinsgefalle ganzlich zu beseitigen. Die zins-
induzierten Devisenzuflisse konnten in dieser Situation nicht durch weitere Kredit-
verbilligung im Innern unterbunden werden, sondern nur durch Verteuerung der
Auslandskredite. Anfang Maéarz 1972 wurde deshalb die Bardepotpflicht fur be-
stimmte Kreditaufnahmen der Wirtschaft im Ausland eingefiihrt. Unternehmen,
die sich nach der Jahreswende 1971/72 neu im Ausland verschuldeten '}, muBiten
zunédchst 40%, spéater 50% des Kreditbetrages unverzinslich auf Sonderkonto bei
der Bundesbank einlegen. Diese MaBnahme fiihrte anfangs zu Kreditriackflhrun-
gen. Von Juni bis September waren aber die Zinsen fir D-Mark-Kredite am Euro-
markt unter dem EinfluB zunachst akuter, spater eher latenter Wechselkursspeku-
lationen so niedrig, daB die Barriere, die mit der Bardepotpflicht errichtet worden
war, Ubersprungen wurde. Erhéhen lieB sie sich zundchst nicht, da 50% im Bar-
depotgesetz als hochster zuldssiger Bardepotsatz festgelegt worden war. Erst
Ende Februar 1973 konnte das Gesetz novelliert und die Begrenzung aufgehoben
werden.

Wahrend mit dem Bardepot zinsinduzierte Kreditaufnahmen der Wirtschaft im
Ausland zumindest zeitweilig unterbunden und friher aufgenommene Kredite
sogar teilweise zuriickgezahlt wurden, stromten Auslandsgelder in wachsendem
Umfang auf die deutschen Wertpapiermarkte. Die Kuponsteuer auf die Zinser-
trdge von Auslandern aus dem Besitz an deutschen Rentenwerten, die von 1964
bis 1969 das Interesse des Auslands an deutschen Wertpapieren vollig besei-
tigt und auch bis zum Spatherbst 1971 noch deutlich gemindert hatte, wurde
nun in Kauf genommen, was ebenso wie die niedrigen Zinsen fiir Euro-DM-
Kredite eine zunehmende Vorliebe auslandischer Anleger fiir DM-Werte und damit
ein wachsendes MiBtrauen in das bestehende Wechselkursgeflige signalisierte. Mit
der Einflihrung der Genehmigungspflicht fiir die VerduBerung deutscher festver-

1 Bardepotfrei waren Kreditaufnahmen bis Ende Februar 1972, soweit die Kreditvertridge vor dem 1. 1. 1972
abgeschlossen worden waren.



Entwicklung der Bankenliquiditat *)

Mrd DM
Jan.— Aug. 1972—
Position 1971 1972 Juli 1972 Jan. 1973 Febr. 1973
Verdnderungen im Zeitraum, berechnet auf der Basis
von Durchschnitten aus den vier Bankwochenstichtagen
I. Uberwiegend marktmaBige der Monate
Bestimmungsfaktoren
1. Bargeldumlauf (Zunahme: —) — 3,6 — 6,0 — 2,7 — 0,2 + 0,5
2. Netto-Guthaben von Nichtbanken
bei der Bundesbank (Zunahme: —) — 45 + 2,5 — 0,1 + 3,1 - 1,5
darunter:
Kassenguthaben (netto) von Bund,
Léndern, Lastenausgleichsfonds + 0,2 — 1,8 — 2,7 + 0,9 — 1,4

Sondereinlagen wegen Konjunktur-
ausgleichsriicklage und Konjunktur-
zuschlag — 4,9 + 57 + 3,1 + 2,6 + 0,0

3. Geldmarktverschuldung offentlicher
Haushaite gegenlber den Kredit-
instituten und der Bundesbank

{Zunahme: +) — 1,7 — 038 — 0,7 — 0,4 — 0,1
4. Netto-Devisenbestand 1) +15,7 +17,3 +19,6 — 22 +11,6
5. Sonstige Faktoren + 0,3 + 2,2 — 0,1 + 1,7 — 0,2
Insgesamt + 6,1 -+15,1 + 16,0 + 2,1 +10,2

. Uberwiegend kreditpolitische
Bestimmungsfaktoren

1. Mindestreserve-Soll der Kredit-

institute 2) {Zunahme: —) — 5,6 —12,5 — 81 — 6,3 — 0,7
2. Guthaben auf Sonderkonten
Bardepot (Zunahme: —) — - 15 — 0,7 —- 1,0 + 0,2

3. Offenmarktgeschéfte mit inldndi-
schen Nichtbanken 3)

(Kaufe durch die Bundesbank: +) — 0,4 + 0,2 — 0,6 + 0,5 — 0,6
4. Kiirzung der Rediskontkontingente 4) — 3,2 — 6,5 — 4,5 — 2,0 — 6,3
Insgesamt — 9,3 —20,3 —13,9 — 8,8 — 7,4

111. Erhdhung (+) bzw. Abnahme (—)
der Bankenliquiditat insgesamt

(Summe | und I1) = Veranderung der
freien Liquiditatsreserven —3.1 — 5,2 +21 — 6,7 + 2,9
davon:
1. OberschuBguthaben 5) + 0,4 — 0,3 — 0,5 — 0,6 + 5,4
2. Inldndische Geldmarktpapiere 6) — 1,4 — 2,5 + 0,3 — 3,6 + 0,0
3. Geldmarktanlagen im Ausland 7) + 0,9 + 0,4 + 1,1 — 0,1 — 0,7
4. Unausgenutzte Rediskont-
kontingente — 23 — 3,9 — 14 — 19 — 24
5. Lombardkredite
(inanspruchnahme: —) — 0,7 + 1,2 + 2,6 — 04 + 0,5

Stand am Ende des Zeitraums

IV. Bestand der Banken an freien

Liquiditatsreserven 24,2 19,9 26,4 18,5 19,0

in Mrd DM

in % des Einlagenvolumens 8} 6,6 4,8 6,8 4,5 4,5
* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 1 Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank
und kurzfristige Geldmarktanlagen der Kreditinstitute im Ausland. — 2 Ohne Bundespost. — 3 Einschl.
Bundespost. — 4 Einschl. Begrenzung der Kontingentsausnutzung. — 5 Differenz aus Mindestreserve-Soll

und Stand der Zentralbankguthaben der Kreditinstitute. — 6 Inlandische Schatzwechsel und U-Schétze,
Vorratsstellenwechsel, Privatdiskonten, Plafond-B-Wechsel der AKA und Kassenobligationen inldndischer
offentiicher Emittenten, soweit in die Geldmarktregulierung der Bundesbank einbezogen. — 7 Kirzer-
fristige Forderungen gegeniiber auslandischen Kreditinstituten (ohne taglich fillige Fremdwahrungsfor-
derungen), ausldndische Schatzwechsel, U-Schitze und als Geldanlage erworbene sonstige Auslands-
wechsel (im wesentlichen Bankakzepte). — 8 Sichteinlagen, Termin- und Spargelder (ohne Gelder mit
Befristung von 4 Jahren und dariiber) von Nichtbanken und auslandischen Kreditinstituten.

zinslicher Wertpapiere an Gebietsfremde Mitte 1972 hérten aber auch die Devisen-
zuflisse auf diesem Wege auf.

Die Einflihrung des Bardepots und die Unterbindung des Erwerbs von inlandischen
Rentenwerten durch Auslédnder verhalfen der Geldpolitik in der Bundesrepublik
zu einer Zeitspanne, in der sie relativ ungestért von auBenwirtschaftlichen Behin-
derungen die binnenwirtschaftliche Zielsetzung verfolgen konnte. Diese Periode
begann im August 1972 und fand im Januar 1973 ein vorl3ufiges Ende. Im Februar
und Méarz d. J. lenkten akute Spekulationswellen massive Devisenstréme in die
Bundesrepublik, gegen die die erwahnten Mittel der auBenwirtschaftlichen Ab-
sicherung und auch die am 5. Februar 1973 in Kraft getretenen MaBnahmen der
Bundesregierung nach § 23 AWG nichts auszurichten vermochten. Es ist klar, daB
MaBnahmen, die das Halten von DM-Aktiva durch Auslinder bzw. die Geldauf-
nahme im Ausland durch [nlander dadurch unterbinden wollen, daB sie sie vom

Wirksamkeit auf eine
relativ kurze Zeit-
spanne begrenzt
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Zwei Phasen der
Liquiditatsentwicklung

Bankenliquiditat und Kreditexpansion
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Traditionelle Reaktion auf Liquiditdtsverhalten
Veranderungen der Liquidititsiage der Banken
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1) Jahreszuwachsraten der Bankkredite einschl. Wertpapiererwerb. - 2) Freie Liguidi-
tatsreserven (d. h. inidndische Geldmarktpapiere, unausgenutzte Rediskontkontingente,
Geldmarktanlagen im Ausland, Guthaben bei der Bundesbank abziglich Mindestre -
serve-Soll und abziglich aufgenommene Lombardkredite) in % des Einlagenvolumens;
Jahresdurchschnitte.

Zins her unattraktiv machen oder verzinsliche Anlagen untersagen, wie das fir
die oben erwdhnten MaBnahmen gilt, unwirksam bleiben miissen, wenn mit einer
unmittelbar bevorstehenden Wechselkursinderung gerechnet wird. Massiven Spe-
kulationswellen, dem zentralen Problem einer Wahrungsordnung mit festen, aber
unrealistisch gewordenen Kursen, kann sich ein einzelnes Land nicht entziehen,
es sei denn, daB es sich im Wege der totalen Devisenbewirtschaftung vom
Ausland abschottet oder aber zu flexiblen Wechselkursen ulbergeht. AuBerhalb
der akuten Spekulationskrisen aber erlaubten die ergriffenen MaBnahmen zur be-
grenzten auBenwirtschaftlichen Absicherung, daB innerhalb einer Periode von
sechs Monaten die Expansion des Geldvolumens in engeren Grenzen gehalten
werden konnte als vorher (vgl. S. 48), wenn auch ein Erfolg der Politik im Sinne
einer Abschwachung der Preissteigerungen in der Kirze der Zeit nicht zu er-
reichen war.

In der Liguiditdtseniwicklung im Bankenapparat seit Beginn des vergangenen
Jahres hebt sich die Periode von Januar bis Juli, in der die freien Liquiditats-
reserven unter Schwankungen unverandert — bei einer Quote von meist 6 bis
7% — blieben, deutlich von der Periode August bis Januar 1973 ab, in der die
freien Liquiditatsreserven erheblich vermindert werden konnten. Am Anfang und
Ende der ersten Periode standen massive Devisenzufliisse, die die Bankenliquiditét
um 7 Mrd DM (Januar/Februar) und 14 Mrd DM (Juni/Juli) erhdhten. Anfangs wurde
diese Liquidisierung zum Teil durch einen saisonbedingten starken Mittelentzug
der o6ffentlichen Hand ausgeglichen, die in dieser Zeit in hohem MaBe Kapital-
marktmittel auf Vorrat aufnehmen konnte und auch dadurch den Banken Mittel



entzog. Die Geldpolitik zog im Mé&rz mit einer Kirzung der Rediskontkontingente
nach, nachdem noch im Januar zur Milderung saisonaler Anspannungen und in
der Erwartung von Devisenabflissen die Mindestreservesitze gesenkt worden
waren. Im Juni/Juli gingen dagegen von der Fiskalpolitik selbst starke expansive
Effekte aus. Ab 15. Juni wurde der stillgelegte Konjunkturzuschlag zu den Einkom-
mensteuern (5,9 Mrd DM) wegen der bestehenden gesetzlichen Riickzahlungsver-
pflichtung an die Steuerpflichtigen zurlickgezahlt. Die Geldpolitik muBte nicht nur
die starken Devisenzuflisse, sondern auch die aus diesen Vorgéngen resultierende
Erhéhung der Bankenliquiditat kompensieren. Die Reservesatze auf Inlandsver-
bindlichkeiten wurden zweimal heraufgesetzt: um 20% ab 1. Juli und um weitere
10% ab 1. August. Der Bestand an Auslandsverbindlichkeiten unterliegt seit dem
1. Juli Reservesédtzen von 40% auf Sicht-, 35% auf Termin- und 30% auf Spar-
gelder. Die Reserve auf den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten, die schon
Anfang Marz auf 40% erhdht worden war, wurde nun auf 60% festgesetzt, so dal
zusammen mit der Bestandsreserve eine Belastung des Zuwachses an mindest-
reservepflichtigen Auslandsverbindlichkeiten von 90—100% eintrat?).

Die Bundesbank beschrankte sich bei diesen MaBnahmen nicht auf eine bloBe
Bindung der vorangegangenen Liquiditatszuflisse, sondern war bestrebt, im Ver-
trauen auf die verbesserte auBenwirtschaftliche Absicherung die Bankenliquiditat
insgesamt zu vermindern; sie konnte dies nun um so eher wagen, als eine Fort-
setzung der hohen Kapitalzuflisse durch Kaufe von inlandischen Rentenwerten
seitens des Auslands auf Grund des Genehmigungszwanges nicht mehr zu erwar-
ten war. In der Tat sind in den Monaten ab August 1972 per Saldo Devisen abge-
flossen, und Uberdies war fir die Kreditaufnahme in den Sommermonaten Bardepot
bei der Bundesbank zu halten, wodurch die Bankenliquiditat zusatzlich verknappt
wurde. Die freien Liquiditatsreserven der Banken sanken in dieser Zeit auf 41/2%
des Einlagenvolumens; sie hatten damit einen nach bisherigen MaBstdben sehr
niedrigen Stand erreicht. Von Anfang Oktober an hatten sich die Zinssatze am
Euro-Markt etwas erhoht, so daB die Bundesbank schrittweise ihre Zinssatze der
knapperen Liguiditatsilage anpassen konnte, ohne Gefahr zu laufen, die mit Hilfe
des Bardepots errichtete Zinsbarriere zum Ausland zu Uberschreiten. Die Bundes-
bank erhohte den Diskontsatz von Oktober bis Januar in vier Schritten um ins-
gesamt 2 Prozentpunkte auf 5% (ab 12. Januar 1973); der Lombardsatz wurde in
dieser Zeit starker — von 4 auf 7% — heraufgesetzt.

Die Bundesbank hatte bereits Entscheidungen utber eine weitere Einschrankung
der Bankenliquiditat durch Kirzungen der Rediskontkontingente um jeweils 10%
zum 1. Februar und zum 1. April 1973 getroffen, als die auBenwirtschaftlichen
Damme, trotz des Versuchs einer erneuten Verstarkung mit Wirkung vom 5. Fe-
bruar, unter der Gewalt der bisher gréBten Devisenzuflisse barsten, die das Geld-
wesen der Bundesrepublik jemals getroffen haben. Vom 1. bis 9. Februar muBte
die Bundesbank fiir 18,6 Mrd DM Devisen ankaufen. Teilweise wurden die Aus-
wirkungen dieser Zuflisse auf die Bankenliquiditat durch die automatisch wir-
kende Bestands- und Zuwachsreserve auf Auslandsverbindlichkeiten aufgefangen.
Soweit die Devisenzufllisse die Inlandsverbindlichkeiten der Banken erhd&hten,
wurden allerdings hochstens 17% (das entspricht dem damaligen Reservesatz flir
Sichtverbindlichkeiten in der hochsten Reserveklasse) gebunden. Die Bundes-
bank konzentrierte die Liquiditdtsabschépfung im Februar 1973 jedoch nicht
auf die Mindestreserve, die lberdies immer erst mit zeitlicher Verzogerung
(in diesem Fall ab 1. Marz) wirksam wird, sondern reduzierte die zuldssige Inan-
spruchnahme der Rediskontkontingente auf 60%. Zwar hatte die starke Liquidi-
sierung auch ohne eine solche MaBnahme zu einem Abbau der Rediskontver-
schuldung der Banken bei der Bundesbank gefiihrt, doch kann nun der dabei
frei gewordene Rediskontspielraum vorerst nicht wieder genutzt werden. Die
Bundesbank hat damit diesen Weg der Schaffung von Zentralbankgeld bis auf
weiteres eingeschrankt, nachdem Uber einen anderen Weg — namlich (iber die der
Bank auferlegte Interventionsverpflichtung am Devisenmarkt — weit mehr Zentral-
bankgeld bereitgestellt werden muBte, als binnenwirtschaftlich angemessen war.
Etwa ein Sechstel der Devisenzuflisse ist einige Tage nach der Abwertung des
Dollars (12. Februar) wieder abgeflossen; ohne weitere Veranderungen ware dann

1 Zuwachsreserve ist nur zu halten, wenn die Auslandsverbindlichkeiten den Stand von November 1971
(oder den um 20% ermé&Bigten Stand von November 1970, wenn dieser hdher is) iiberschreiten.
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von Marz an die Bankenliquiditat wieder annahernd auf den Stand vom Januar
zuriickgeflihrt gewesen.

Am 1. Médrz muBte die Bundesbank aber erneut am neuen unteren Interventions-
punkt 2,7 Mrd US-Dollar im Gegenwert von 7,5 Mrd DM ankaufen. Diese Springflut
an Devisen veranlaBte die Bundesregierung, die Devisenbdrsen ab 2. Midrz zu
schlieBen und — entsprechend der mit anderen EG-Lidndern am 11. 3. getroffe-
nen Vereinbarung — von der Wiedererdffnung der Devisenbdrsen am 19. 3. an die
Bundesbank nicht mehr zu verpflichten, den US-Dollar durch Devisenkiufe zu
stiitzen. Noch am 1. Marz erhdhte die Bundesbank die Mindestreservesatze fir
Inlandsverbindlichkeiten um 15% ihres Standes bei Sicht- und Terminverbindlich-
kejten und um 7,5% ihres Standes bei den Spareinlagen, um die mit dem Devisen-
zufluB verbundene Erhohung der Bankenliquiditat zu kompensieren.

Neben den bereits erwahnten Ma3nahmen der Geldpolitik — den Mindestreserve-
veranderungen und der Einschrankung des Rediskontspielraums — aktivierte die
Bundesbank 1972 die Offenmarktpolitik, indem sie Mobilisierungs- und Liquiditats-
papiere mit Laufzeiten zwischen 6 und 24 Monaten, die nicht in die Geldmarkt-
regulierung der Bundesbank einbezogen sind — also nicht vor Falligkeit an die
Bundesbank zurtickgegeben werden kénnen —, in Mindestbetragen von DM 5 000,—
an Privatpersonen verauBerte (sog. Bundesbank-Schatze). Die Abgabe dieser Titel,
die formal Emissionen des Bundes, praktisch aber Emissionen der Bundesbank
sind, vermindert die freien Liquiditatsreserven unmittelbar. Dies ist bekanntlich
nicht der Fall, wenn in die Geldmarktregulierung der Bundesbank einbezogene
Papiere an Kreditinstitute verauBert werden, da diese Titel fir die Banken selbst
Liquiditatsreserven sind.

Wegen der giinstigen Verzinsung finden die Bundesbank-Schatze relativ groBes
Interesse; sie zwingen die Banken, fir Termineinlagen mindestens ebenso hohe
Zinsen zu zahlen. Damit hat die Bundesbank die Moglichkeit gewonnen, die Geld-
beschaffungskosten der Banken in einem besonders wichtigen Bereich zu beein-
flussen, auch wenn quantitativ das Offenmarktgeschaft mit Privaten noch keine
stark ins Gewicht fallende GroéBenordnung erreicht hat. Darliber hinaus hat die
verbesserte Ausstattung auch anderer Bundesbank-Titel, die nicht in die Geld-
marktregulierung einbezogen sind, aber dazu gefuhrt, daB die traditionellen Er-
werber, wie Sozialversicherungstrager, die Anlage ihrer Mittel in solchen Papieren
interessanter finden. Der Erwerb von knapp 1 Mrd DM Mobilisierungs- und Liquidi-
tatstitel durch die Bundesversicherungsanstalt fir Angestelite im Januar und
Februar 1973 macht dies deutlich.

Die Zusammensetzung der freien Liquiditatsreserven der Banken hat sich 1972
erheblich verandert. Die ,inlandischen” Liquiditatsreserven, d. h. im wesentlichen
der Bestand der Banken an Geldmarktpapieren und die nicht ausgenutzten Re-
diskontkontingente bei der Bundesbank, haben sich stark verringert; sie betrugen
Ende 1972 nur noch rd. 51/ Mrd DM gegen 111/> Mrd DM Ende 1971. Ende Februar
1973 beliefen sie sich auf rd. 4/ Mrd DM. Die bisher auBerdem zu den freien Li-
quiditatsreserven der Kreditinstitute gerechneten Geldmarktanlagen im Ausland
haben sich dagegen relativ wenig verdndert. Das hdngt wohl vor allem damit zu-
sammen, daB sich unter den Bedingungen, wie sie 1972 bestanden, der Charakter
der Geldmarktanlagen im Ausland als potentielles Zentraibankgeld gewandelt hat.
Zwar war die Notenbank (mit Ausnahme der BorsenschlieBung Mitte 1972) bis zum
1. Mérz 1973 durchweg zum Devisenankauf verpflichtet, aber die erweiterten
Bandbreiten und die veranderte Interventionspraxis (Intervention nur an den In-
terventionspunkten) haben dazu gefiihrt, daB Auslandsguthaben bei den téglichen
Dispositionen der Banken wie inlandische Interbankaktiva lediglich an andere Ban-
ken verauBert werden konnen, an die Notenbank dagegen nur, wenn der Devisen-
kurs den unteren Interventionspunkt erreicht; nur unter diesen Umstanden standen
sie damit — global gesehen — dem Bankensystem als Ganzem zur Deckung eines
Mindestreservefehlbetrages zur Verfligung. Auch dadurch, daB liquide Auslands-
aktiva vielfach der Kompensation sonst mindestreservepflichtiger Auslandsver-
bindlichkeiten (gem. § 2 Abs. 4j oder Abs. 2a AMR) dienen, war ihr Liquiditatsgrad
beschrankt; diese Anlagen waren daher auch vor dem Mérz 1973 nur noch bedingt
als Bestandteil der freien Liquiditatsreserven anzusehen. Dies gilt in besonderem
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MaBe seit 19. Marz 1973, da die Bundesbank seitdem nur noch gegeniiber den
Wahrungen von finf EG-Lédndern und einigen anderen Landern mit festen Wech-
selkursen zu einer Intervention an den unteren Interventionspunkten verpfilich-
tet ist.

Wie bei der geschilderten Liquiditatsentwicklung nicht anders zu erwarten, war
der Geldmarkt in der Bundesrepublik besonders in der zweiten Halfte von 1972
meist recht angespannt. Am Tagesgeldmarkt, der nach dem Umsatz der bei
weitem aktivste Teilgeldmarkt ist, gab es aber auch in dieser Zeit ausgesprochene
Geldschwemmen. Dazu bedarf es nicht unbedingt unerwarteter Zuflisse zu den
Banken; eine Geldschwemme kann am Tagesgeldmarkt auch dadurch eintreten,
dafB die Banken in groBer Zahl extrem vorsichtig disponieren und fiir die Reserve-
erfillung im Monatsdurchschnitt anfangs stiarker vorsorgen, als notwendig ist, so
daB sie gegen Monatsende zu hohe Zentralbankguthaben haben. Anders als auf an-
deren Finanzmarkten kdnnen die Anbieter hier praktisch nicht ausweichen, weil
zinsbringende Anlagen flr derart kurze Perioden nicht zur Verfigung stehen. In
der umgekehrten Situation, wenn die Nachfrage Uberwiegt, kommt es meist nicht
zu so extremen Zinsentwicklungen am Tagesgeldmarkt, weil die Nachfrager anders
als die Anbieter eine kurzfristige Alternative zu Geldmarktgeschéaften besitzen; sie
kénnen in gewissen Grenzen auf den Lombardkredit zuriickgreifen, an dessen
Kosten sich in Anspannungsperioden der Tagesgeldsatz orientiert. In letzter Zeit
ist es allerdings nicht selten vorgekommen, daB die Kreditinstitute den seit 1970
ebenfalls limitierten Zugang zum Lombardkredit der Bundesbank so weit ausge-
nutzt hatten, daB der Tagesgeldsatz den Lombardsatz deutlich liberschritt.

An den Geldmarkten fur etwas langere Fristen, also vornehmlich dem Monats- und
Dreimonatsgeldmarkt, an denen die aufgenommenen Gelder nicht in derselben
Mindestreserveperiode zurickgezahlt werden mussen, verlief die Zinsbildung wah-
rend des Berichtszeitraumes sehr viel stetiger. Die Banken kdnnen hier langer-

Entwicklung des
Geldmarktes

47



48

Ungewdhnlich hohe
Geldausweitung

Ungebrochen starke
Kreditexpansion

fristig disponieren, was z. B. im Dezember deutlich erkennbar war: Fiir diesen
traditionell angespannten Monat hatten die Banken in groBem Umfang Mobili-
sierungs- und Liquiditatstitel der Bundesbank fallig gestellt. Extreme Situationen
der Uberliquiditat oder der Verknappung sind am Markt fiir Dreimonatsgeld also
weitgehend ausgeschlossen. Dazu tragt auch die Tatsache bei, daB hier eine
wesentlich starkere Interdependenz zu auslandischen Geldmaéarkten besteht als
beim Tagesgeld.

b) Monetare Entwicklung
Grundziige der monetdren Entwicklung

Die monetare Expansion in der Bundesrepublik Deutschland war 1972 trotz der
Bemuhungen der Bundesbank, das Wachstum der Geldbestidnde von Unterneh-
men und Privaten aus stabilitatspolitischen Grinden einzuengen, sehr stark. Das
Schwergewicht der Expansion lag in der ersten Jahreshélifte. Von August an ver-
minderte sich zwar das Wachstum des Geldvolumens, jedoch gelang es nicht, die
Fehlentwicklung im Ganzen zu korrigieren. Mehrere Faktoren wirkten zusammen.
Einmal war die inldndische Kreditexpansion hdher denn je. Ferner trug der Mittel-
zustrom aus dem Ausland, der bis zum Sommer 1972 zu verzeichnen war, erheb-
lich zur Geldvolumensausweitung bei. SchlieBlich gingen auch von der Riickzah-
lung des 1970/71 erhobenen Konjunkturzuschlags zu den Einkommensteuern
expansive Einflisse auf den inneren Geldkreislauf aus. Mit der Rickschieusung
dieser bei der Bundesbank stillgelegten Mittel war namlich tendenziell eine Er-
hohung der Geldbestande verbunden, wie umgekehrt die Bildung dieser Einlagen
das Wachstum von Geld und Quasigeld gebremst hatte. Diesen starken expansiven
Kraften stand zwar eine — insgesamt gesehen — hohe Geldkapitalbildung gegen-
Uber, die aber zusammen mit anderen kontraktiven Faktoren die expansiven
Einflusse bei weitem nicht ausglich und sich zudem gegen Jahresende etwas
abschwachte.

Das Geldvolumen (Bargeld und Sichteinlagen, M1) war Ende 1972 um rd. 141/2%
hoéher als Ende 1971. Wenn man die Saisoneinflisse ausschaltet, wird deutlich,
daB fir diesen starken Anstieg vor allem die Entwicklung in den ersten sieben
Monaten bestimmend war. Saisonbereinigt ist M+ von Januar bis Juli um rd.
11,4 Mrd DM oder auf Jahresrate umgerechnet um 17,5% gestiegen; von August
bis Dezember 1972 hat die Zunahme 5,5 Mrd DM oder auf Jahresrate umgerechnel
10,7% betragen. Bezieht man auch den Januar und Februar 1973 in die Betrachtung
ein, so erméaBigt sich die Jahreszuwachsrate (flir dann sieben Monate) weiter
auf 7,2%. Allerdings sind die Bestande an Quasigeld, d. h. an Termingeldern mit
Befristung unter 4 Jahren, in der zweiten Jahreshélfte sehr stark gewachsen, da
in dieser Zeit die Zinsen flr Termineinlagen stiegen und im Zuge der Okonomisie-
rung der Geldhaltung unverzinsliche Sichteinlagen in zinstragende Terminein-
lagen umgebucht wurden (vermutlich sind auch Transfers von Sparkonten auf
Terminkonten aus Zinsgrinden vorgenommen worden). FaBt man Geldvolumen
und Quasigeld zusammen (Mz), so zeigt sich auch in den letzten fiinf Monaten des
vergangenen Jahres keine Verlangsamung des Wachstums. Ende 1972 war M2 um
knapp 17% hoher als zu Jahresbeginn, und Ende Februar 1973 betrug der Zu-
wachs gegeniiber dem Vorjahr sogar 18,2%.

Die Kreditexpansion, die wichtigste inlandische Komponente der Ausweitung der
Geldbestande, setzte im Jahr 1972 fast gradlinig den starken Aufwéartstrend fort,
in den sie zu Beginn des Jahres 1971 eingeschwenkt war. Die Bankkredite an
inlandische Nichtbanken, die im Jahre 1971 um rd. 13% des Bestandes von Ende
1970 gewachsen waren, nahmen 1972 um 14/,% zu. Diese Beschleunigung der
Kreditausweitung zeigt, daB die Banken sich durch die starke Verminderung ihrer
freien Liquiditatsreserven im vergangenen Jahr nicht zu einer Einschrankung ihres
Kreditangebots veranlaBt sahen (vgl. Schaubild auf S. 44). Andererseits spiegelt
sich hierin auch die Stdrke der Kreditnachfrage wider. Eine besondere Rolle spielt
dabei die Kreditgewahrung fir die Wohnungswirtschaft; die Banken gewdahrten
diesem Sektor im Jahre 1972 um rd. 50% mehr Kredite als im Jahre 1971. Aber
auch andere Wirtschaftszweige, die 1972 von dem konjunkturellen Aufwartstrend
der Nachfrage beglinstigt waren, haben verstarkt auf den Bankkredit zuriickgegrif-
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Mio DM; Zunahme: +

1972
ins-
Position 1971 gesamt |1. V. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vij.
I. Bankkredite an inléandische
Nichtbanken, insgesamt +69054 | 486414 | +12782| 423371 +175632 | +32729
1. Deutsche Bundesbank — 626 — 2068 — 2409 + 5| — 158 + 494
davon:
an Unternehmen und Privatpersonen — 189 — 71 — 54| — 259 4 150 | + 92
an dffentliche Haushalte — 457 — 1997 | — 2355| + 264 — 308( 4+ 402
2. Kreditinstitute +69680 | 488482 15191 | +23366 | 417690 | 432235
davon:
an Unternehmen und Privatpersonen 459522 | +78227 | +12780 | +20725| +15042 | -+29 680
Kurzfristige Kredite +17977 | +24047 | + 3225| 410128 | 4+ 1095( + 9599
Mittel- und langfristige Kredite 440944 | 4538271 4+ 9008 | 411063 +13953| +19 803
Bestande an Wertpapieren aus
Emissionen inlandischer Unter-
nehmen + 601 + 353| + 547 | — 466 — 6| + 278
an offentliche Haushalte 410158 | +10255| 4 2411 | + 2641 | 4- 2648 | + 2555
Kurzfristige Kredite + 813 — 302 + 7 — 148 — 137 — 24
Mittel- und langfristige Kredite 1) 4+ 9749 ) 410688 + 1903 | + 3070 -+ 2925| + 2790

Bestéande an Wertpapieren aus
Emissionen inlandischer offentlicher
Haushalte — 404y — 131} + 5801 — 281} — 140) — 211

. Netto-Forderungen der Banken und
der Bundesbank gegeniiber dem

Ausland +11516 | +10157 | + 7962} + 4980 + 3213 | — 5998
1. Geldkapitalbildung bei den Kredit-
instituten aus infandischen Quellen,
insgesamt 2) +46397 | 462130 | +14643 | +13821 | +12020 | 421646
darunter:
Spareinlagen und Sparbriefe +28478 | +342541 4+ 7412 + 6993 | + 5317 ] +14532
Termingelder 3) + 7073 | + 8683 | + 1559 + 1722 | 4 1968| + 3434
Umlauf an Bankschuldverschreibungen
{ohne Besténde der Kreditinstitute) + 8152 | 414984} + 4626 + 3788 + 3847 | + 2723
1IV. Zentralbankeinlagen inlandischer
offentlicher Haushalte + 4203 — 3846 | + 4436 — 2500 — 718 | — 5064
V. Sonstige Einfliisse 4) — 5003 — 4782 | — 8222] — 4507 | — 3742) 411689
darunter:
Guthaben auf Sonderkonten
Bardepot (Zunahme: —) — — 1336} — 2| — 729 — 2326 + 1741
V], Geld- und Quasigeldbestéande (= M)
(Saldo | + 1 +V — Il — V) +24967 | +33505| — 6557 +12523 | + 5701 | +21838
davon:
Bargeldumlauf und Sichteinlagen
(Geldvolumen = M) +132431 417546 | — 4377 4+ 8751 | 4+ 2198 | +10974
Bargeldumlauf §) + 3523 4+ 5475 + 124 + 2299 4+ 612 | 4 2440
Sichteinlagen 4+ 9720 +12071| — 4501 | + 6452} + 1586 4 8534
Termingelder bis unter 4 Jahren
(Quasigeld) +11724| +15959 | — 2180, + 3772 + 3503 | +10 864
1 Einschl. Ausgleichs- und Deckungsforderungen, — 2 Enthdlt auBer den genannten Positionen noch
Kapital und Rucklagen der Kreditinstitute und der Deutschen Bundesbank. — 3 Termingelder mit
Befristung von 4 Jahren und dariber einschl. durchlaufender Kredite. — 4 Saldo der iibrigen Positionen

der Konsolidierten Bilanz des Bankensystems. — 5 Ohne Kassenbestinde der Kreditinstitute, jedoch

EinschlA der im Ausland befindlichen DM-Noten und -Miinzen.

fen. Die offentlichen Haushalte haben dagegen im Jahre 1972 weniger Kredite
bei den Banken (einschl. Bundesbank) nachgefragt als im vorausgegangenen Jahr.

Von der Zinsentwicklung her durfte die Kreditnachfrage 1972 nicht wesentlich
gebremst worden sein. Zwar waren die Sollzinsen der Banken gegen Jahresende
héher als in den ersten Monaten des Jahres (vgl. Tabelle auf S. 55), aber ver-
glichen mit dem Kapitalzins war der Anstieg recht gering. Mitte 1970, bei einer
ahnlich hohen Kapitalmarktrendite wie im November 1972, hatten die kurzfristigen
Bankzinsen um mehr als zwei Prozentpunkte héher gelegen als gegen Ende 1972.
Der Grund fir diese Verschiebungen in der Zinsstruktur liegt darin, daB die Bun-
desbank ihre eigenen Zinssatze — vor allem den Diskontsatz — gerade wegen
der nach wie vor vorhandenen Auswirkungen auf die Bankzinsen niedrig hielt,
damit die Kreditaufnahme im Ausland nicht trotz des 50%igen Bardepots lohnend
wlrde. Auch weiterhin erwies sich der Diskontsatz als eine Art Leitzins fir ,Mas-
senkredite“, also Kontokorrent- und Wechselkredite sowie Privatdarlehen, soweit
sie (ber mittlere und kieinere Betrédge lauten. Die Tatsache, daB der Diskontsatz
aus den erwdhnten Griinden hinter der Zunahme der Geldbeschaffungskosten
der Banken zurlckblieb, also weniger stieg als die Zinsen flir Termineinlagen und

Relativ schwacher
Anstieg der Bank-
zinsen
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1) Aufwertung der D-Mark.- 2} Freigabe des DM-Wechselkurses.- 3) Washingtoner
Konferenz und Riickkehr zu einem festen DM-Wechsetkurs.- 4) Wichtige Malnahmen
zur auRenwirtschaftlichen Absicherung in Kraft.

iy

fur Geldmarktkredite sowie die Rendite fiir Bankschuldverschreibungen, dirfte
freilich dazu beigetragen haben, daB sich ein etwas gréBerer Teil der Sollzinsen
der Banken nicht mehr automatisch mit dem Diskontsatz bewegt.

Umschuidungen von auslandischen auf inldndische Kreditgeber haben bei der
inlandischen Kreditexpansion nur eine untergeordnete Rolle gespielt. Die Unter-
nehmen zahlten 1972 fir nicht ganz 5 Mrd DM statistisch erfal3te Finanzkredite
an das Ausland zuriick; 1971 hatten sie dagegen per Saldo 1 Mrd DM solcher



Kredite aufgenommen. Diese Kredite stellen aber nur einen Teil der gesamten
finanziellen Beziehungen zur Ubrigen Welt dar. Im ganzen gesehen sind den
Nichtbanken auch 1972 in hohem MaBe Gelder aus dem Ausland zugeflossen.
Die Nettoforderungen der Banken und der Bundesbank an das Ausland, deren
Zunahme ein Indiz fir den MittelzufluB aus dem Ausland zu den Nichtbanken ist,
sind im Berichtsjahr insgesamt um 10,2 Mrd DM gestiegen und damit nur um
11/ Mrd DM weniger als 1971. Die Verstarkung der Kreditaufnahme im Inland im
Jahre 1972 kann also im Endergebnis nicht etwa dadurch erklart werden, dafB die
statistisch erfaBte Verschuldung gegeniiber dem Ausland etwas zuriickgefihrt
wurde. Die Hauptursache flir die Devisenzufliisse, die sich auf die ersten sieben
Monate des Jahres beschrankten, bildete, wie an anderer Stelle ausfiihrlich erlau-
tert, zunachst das Zinsgefélle zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland, spé-
ter aber vor allem die Spekulation auf Wechselkursénderungen. Nachdem Mitte
1972, als die Spekulationswelle abgeebbt war, weitere wichtige MaBnahmen zur
auBenwirtschaftlichen Absicherung in Kraft getreten waren, versiegten in der Fol-
gezeit nicht nur die Devisenzuflisse, sondern es kam sogar zu einer deutlichen
Umkehr der Kapitalstrome im Verkehr mit dem Ausland. Von September bis
Januar nahm der Nettoforderungssaldo um rd. 4 Mrd DM ab. Im Februar und
Marz 1973 erhdhten sich die Netto-Auslandsforderungen der Banken und der Bun-
desbank wegen der hohen spekulativen Zuflisse jedoch wieder sehr stark.

So extreme expansive Einflisse, wie sie im Jahr 1972 zusammentrafen, erhdéhen
nicht nur die Geldbestande, sondern in gewissem Umfang auch die hoher ren-
tierlichen langerfristigen Geldanlagen bei den Banken. Die Geldkapitalbildung,
die diese langerfristig bei Banken angelegten Mittel umfaBt, ist dementsprechend
stark gewachsen; sie war im Jahre 1972 merklich héher als 1971. Allerdings hat
sich der Wachstumstrend gegen Ende des Jahres etwas abgeflacht. Diese Ten-
denz konzentrierte sich, wie unten im einzelnen gezeigt wird, auf die Entwicklung
bei den Spareinlagen.

Besondere Entwickiungstendenzen im Kredit- und Einlagengeschéft der Banken

Die inlandischen Kreditinstitute gewahrten inlandischen Nichtbanken 1972 Kredite
aller Fristen (einschl. Kredite in Form des Wertpapiererwerbs) in Héhe von 88 Mrd
DM und damit um 19 Mrd DM oder rd. 25% mehr als im Jahre 1971. Dominierend
war die Kreditnachfrage des privaten Sektors; die Kredite der Banken an Unter-
nehmen und Privatpersonen nahmen um 78,2 Mrd DM zu; das war etwa ein Drittel
mehr als 1971. Ein verhaltnismaBig groBer Teil der Kreditgewahrung an den pri-
vaten Sektor (35,3 Mrd DM) war 1972 bis unter 4 Jahre befristet. Der Anteil der
Kredite dieser kurzen und mittleren Fristen war damit geringer als in den Jahren
1969 bis 1971, aber weit héher als von 1963 bis 1968.

Nicht unerheblich war 1972 die kiirzerfristige Kreditgewahrung an private Haus-
halte, die vorwiegend der Konsumfinanzierung dient; sie belief sich auf rd.
7 Mrd DM, verglichen mit knapp 5 Mrd DM im Jahre 1971. Der weitaus groBere Teil
der neugewahrten kurz- und mittelfristigen Kredite (23,2 Mrd DM) entfalit aber auf
Kredite an den Unternehmensbereich (ohne Wohnungswirtschaft). Offenbar ist der
Kreditbedarf in den einzelnen Branchen ganz unterschiedlich gewachsen, beson-
ders stark in jenen Branchen, die vom Konjunkturaufschwung begunstigt waren,
also vor allem in den konsumnahen Bereichen. So nahm das Dienstleistungs-
gewerbe im Jahre 1972 mit 9,3 Mrd DM etwa doppelt soviel kurz- und mittel-
fristige Kredite bei den Banken neu auf wie 1971. Relativ ebenso stark wuchs der
kiirzerfristige Kreditbedarf im Handel (netto 5 gegen 2,8 Mrd DM) und im Bau-
gewerbe (netto 2,5 gegen 1 Mrd DM). Dagegen sind die kurz- und mittelfristigen
Kredite der Banken an das Verarbeitende Gewerbe 1972 kaum starker gewachsen
als im vorangegangenen Jahr (7,3 gegen 7,1 Mrd DM). Unternehmen der Energie-
wirtschaft und der Wasserversorgung sowie Verkehrsbetriebe und Unternehmen
der Nachrichtenibermittiung haben sogar weit weniger kurz- und mittelfristige
Bankdarlehen aufgenommen ais 1971. Recht auffallig war die im Vergleich zum
Vorjahr geringe Zunahme bei den Unternehmen der Branche Verkehr und Nach-
richtentibermittlung (netto 0,4 gegen 3,2 Mrd DM), die allerdings mehr langfristige
Kredite aufnahmen als 1971. Wichtigster Kreditnehmer in dieser Branche ist ge-
wdhnlich die Bundespost.
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Die Dynamik der Kreditentwicklung 1972 beruhte jedoch vorwiegend auf der
Expansion der langfristigen, also vier Jahre und langer laufenden Darlehen der
Banken an Unternehmen und Private. Sie sind um rd. 43 Mrd DM gestiegen und
damit um 14 Mrd DM oder fast die Halfte mehr als 1971. Die langfristigen Kredite
an Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft haben um 21 Mrd DM zugenommen,
das war gut ein Drittel mehr als im Jahre 1971. Wie die Kreditnehmerstatistik
im einzelnen erkennen 1aBt, haben sich praktisch alle Branchen 1972 starker lang-
fristig bei Banken verschuldet als 1971, wobei einige Branchen offensichtlich kurz-
und mittelfristige Kredite konsolidierten. Starker denn je wuchsen 1972 die Kredite
far den Wohnungsbau. Die Kreditinstitute haben 1972 vier Jahre und langer be-
fristete Darlehen im Betrage von netto 19,5 Mrd DM fir den Wohnungsbau bereit-
gestellt. Das waren 7,5 Mrd DM oder zwei Drittel mehr als 1971 und mehr als dop-
pelt soviel wie 1970. Neue Hypothekenzusagen fir den Wohnungsbau haben die
Kreditinstitute 1972 sogar im Betrage von 21 Mrd DM gegeben (rd. 30% mehr als
1971); damit hat sich das Volumen der noch nicht erledigten Kreditzusagen weiter
erhéht. Bei der Wohnungsbaufinanzierung sind die Kreditinstitute (die auch die
staatlichen Institute der Wohnungsbauférderung umfassen) 1972 erneut von den
friiher beachteten Relationen iiber den als notwendig angesehenen Eigenkapital-
anteil fir die Wohnungsbaufinanzierung abgewichen, wie sich auch daran zeigte,
daB verschiedentlich Institute die Gesamtiibernahme der Fremdfinanzierung bis zu
90%, der Baukosten 6ffentlich anboten.

Anders als die Wirtschaftskredite sind die Kredite der Kreditinstitute an den in-
landischen offentlichen Sektor im Berichtsjahr kaum starker gestiegen als im
Jahre 1971. EinschlieBlich der von den Banken erworbenen Wertpapiere offent-
licher Emittenten wuchsen die Bankkredite an den o6ffentlichen Sektor um
10,3 Mrd DM und damit wesentlich stirker als 1969 und 1970, aber erheblich
weniger als 1967 und 1968. Die 6ffentlichen Haushalte haben im Berichtsjahr vor
allem langfristige Bankdarlehen nachgefragt. Im einzelnen haben sich die Gemein-
den und Gemeindeverbande mit rd. 6,5 Mrd DM bei den Banken langfristig
verschuldet. Aber auch der Bund und die Lander haben mit 1,2 bzw. 2,1 Mrd DM
verhdltnismaBig stark auf langfristige Bankkredite zurickgegriffen.

Die einzelnen Bankengruppen waren 1972 in sehr unterschiedlichem MaBe an der
Direktkreditgewahrung an inlandische Nichtbanken beteiligt. Wie die Tabelle auf
Seite 53 zeigt, haben die Regional- und sonstigen Kreditbanken ihre Kredite an
inlandische Nichtbanken mit rd. 26% am stdrksten ausgeweitet; sie lagen damit er-
heblich iber der durchschnittlichen Wachstumsrate von 16%. Aber auch die
Kreditgenossenschaften und die GroBbanken erhohten ihre inldndischen Kunden-
kredite Uberdurchschnittlich (20,4 bzw. 17,5%). Etwa im AusmaB des Durch-
schnitts haben die Girozentralen und die Teilzahlungskreditinstitute zur Kredit-
ausweitung beigetragen. Die Ubrigen Bankengruppen haben ihre Direktkredite an
die inlandischen Nichtbanken um Satze zwischen 11,1% (Realkreditinstitute) und
15% (Sparkassen) ausgeweitet.

Trotz stark angespannter Liquiditdislage und hoher Direktkreditgewahrung haben
die Banken 1972 mehr Wertpapiere gekauft als 1971. Insgesamt erhdhten sich die
Bestande der Kreditinstitute an in- und ausléandischen Wertpapieren um 7,5 Mrd
DM (1971: 5,9 Mrd DM). Per Saldo haben die Banken nur inlandische Bankschuld-
verschreibungen erworben, insofern also durch diese Kaufe statistisch nicht die
Kreditgewahrung an inlédndische Nichtbanken, sondern nur die Interbankbezie-
hungen ausgeweitet. Diese Bereitstellung langiristig verfligbarer Mittel hat aber
den Emissionsinstituten die Gewahrung von zusatzlichen Krediten an Nichtbanken
ermdglicht (deren Umfang in den oben erwahnten Zahlen Uber die Kreditge-
wahrung mitenthalten ist).

Die Geldkapitalbildung bei den Banken aus inldndischen Quellen, die tendenziell
dem Wachstum der Geld- und Quasigeldbestdnde entgegenwirkt, Ubertraf mit
62 Mrd DM das Vorjahrsergebnis — wie schon 1971 — um rd. ein Drittel. Der Be-
stand an langerfristig bei Banken angelegten Geldern (ohne die Termingelder unter
4 Jahren) war damit Ende 1972 um 14,1% hdher als ein Jahr zuvor. Ahnlich hohe
Zuwachsraten waren letztmals 1963 und 1964 zu verzeichnen gewesen (14,0 bzw.



Entwicklung der Kredite an inlandische Nichtbanken (ohne Wertpapierkredite)
nach Bankengruppen
Zunahme in % gegeniiber
Zunahme in Mio DM Ausgangsstand
Bankengruppe 1963 1970 1971 1972 1969 1970 1971 1972
Kreditbanken 16 516 11 5681 18298 26 573 20,8 12,1 17,0 21,1
Grof3banken 7 603 2872 6 907 9176 21,8 6,8 15,2 17,5
Regional- und sonstige
Kreditbanken 1) 7923 7 321 9958 16 024 21,5 16,4 19,2 25,8
Privatbankiers 990 1388 1433 1373 13,2 16,3 14,5 12,2
Sparkassensektor 17 597 24139 28 150 32 873 12,2 14,9 15,0 15,2
Girozentralen 2) 3924 11 442 11910 13070 7,3 19,7 16,9 15,8
Sparkassen 13673 12 697 16 240 19 803 15,1 12,2 13,9 14,9
Genossenschaftssektor 6 427 5722 8542 10 589 19,2 14,4 18,6 19,4
Zentralkassen 3) 994 290 971 787 23,6 5,6 17,7 12,2
Kreditgenossenschaften 5433 5432 7571 9 802 18,6 15,7 18,8 20,4
Realkreditinstitute 6 105 5537 9845 12 076 6,7 5,7 99 "1
Teilzahlungskreditinstitute 1081 1426 1491 1546 19,9 21,9 18,8 16,4
Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben 2357 2503 2525 3950 11,4 10,8 9,9 12,5
Postscheck- und
Postsparkassenamter 1175 336 1037 1041 18,8 4,5 13,4 11,8
Alle Banken 51258 51244 69 883 88 648 13,5 11,9 14,4 16,0
1 Einschl. Zweigstellen auslandischer Banken. — 2 Einschl. Deutsche Girozentrale, — 3 Einschl. Deutsche
Genossenschaftskasse.

13,8%); in den darauffolgenden Jahren belief sich der Anstieg im Jahr, gering-
fugig schwankend, auf durchschnittlich knapp 11%.

Wichtigste Komponente der Geldkapitalbildung war auch 1972 das Kontensparen,
wenn auch nicht mehr mit dem Gewicht wie in friiheren Jahren. Insgesamt sind
dem absoluten Betrage nach die Spareinlagen im Berichtsjahr um 30,8 Mrd DM
gestiegen; das waren 4,4 Mrd DM mehr als 1971. Zur gesamten Geldkapitalbil-
dung trugen sie aber nur noch knapp 50°%0 bei; im Jahr davor hatte ihr Anteil 57%
betragen, und auch in weiter zurlickliegenden Jahren war er deutlich héher gewe-
sen als 1972. Die ubrigen Komponenten der Geldkapitalbildung wuchsen dagegen
Uberproportional, und zwar zum Teil sicherlich deshalb, weil private Sparer diese
anderen Formen der Geldanlage aus Griinden des hoheren Zinsertrages den Spar-
einlagen vorzogen. Allein das Mittelaufkommen aus dem Absatz von Bankschuld-
verschreibungen bei den Banken war im Jahre 1972 mit 15 Mrd DM nahezu doppelt
so groB wie 1971. Der Anstieg der Termingelder mit Befristung von 4 Jahren
und mehr belief sich 1972 auf 8,7 Mrd DM und war damit knapp ein Viertel gréBer
als 1971. AuBerdem sind durch den Absatz von Sparbriefen im Berichtsjahr rd.
3,5 Mrd DM bei den Banken aufgekommen gegen 2,1 Mrd DM im vorangegan-
genen Jahr. Das wachsende ZinsbewuBtsein der Sparer zeigte sich auch darin,
daB im Berichtsjahr die am niedrigsten verzinslichen Spareinlagen, diejenigen mit
gesetzlicher Kindigungsfrist, mit knapp 14 Mrd DM nur etwa ebenso stark wie
1971 gestiegen sind, wahrend die Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist,
die hoher verzinst werden, um Uber ein Drittel starker als vor Jahresfrist zunahmen
(17,1 gegen 12,8 Mrd DM). Die ,langlaufenden” Spareinlagen haben weiter an Be-
deutung gewonnen. lhr Anteil am gesamten Spareinlagenbestand betrug Ende 1972
gut 44% gegen 42'/2, 42 und 40% Ende der drei vorangegangenen Jahre. Ende
1965 hatte er bei rd. 33% gelegen.

2. Kapitalmarkt
a) Gesamtumfang der Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme

Fir die gesamte Geldvermodgensbildung der privaten und o6ffentlichen Haushalte
sowie der nichtfinanziellen Unternehmen ergibt sich in vieler Hinsicht im Jahre 1972
ein &hnliches Bild, wie es im vorangegangenen Abschnitt fur denjenigen Teil der
Ersparnisse beschrieben wurde, der sich bei Kreditinstituten allein niederschlagt.
Erganzt man die Geldanlagen bei den Banken um diejenigen Betrage, die die in-
landischen nichtfinanziellen Sektoren gleichzeitig bei Bausparkassen und Versiche-

Starke Ausweitung
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rungen sowie durch den Erwerb von nicht seitens der Banken emittierten Wert-
papieren angelegt haben, so belief sich die Geldvermégensbildung 1972 auf
123 Mrd DM, das sind 20 Mrd DM (oder 20%) mehr als im Jahre 1971, in dem
— mit 17% — ebenfalls schon ein sehr kréftiges Wachstum zu verzeichnen gewesen
war. Diese Ausweitung der Geldvermoégensbildung war freilich keineswegs aus-
schlieBlich die Folge erhohter Spartatigkeit, sondern zu einem Teil der Nieder-
schlag der inflationdr aufgebldhten monetdren Expansion, nicht zuletzt auf Grund
der anhaltenden Mittelzuflisse aus dem Ausland zu den inlandischen Nicht-
banken.

Im einzelnen haben die privaten Haushalte im vergangenen Jahr insgesamt 72 Mrd
DM Geldvermégen oder rd. 20% mehr als ein Jahr zuvor gebildet. Ihr Anteil an der
Geldvermégensbildung aller inldndischen nichtfinanziellen Sektoren ist also gegen-
Uber dem Vorjahr nahezu unverandert geblieben. Das ist insofern bemerkenswert,
als den privaten Haushalten im Veriauf von 1972, wie weiter unten noch naher
dargelegt wird, neben ihren laufenden Einkommen erhebliche Sonderzahlungen
aus offentlichen Kassen zugeflossen sind. Die Geldvermégensbildung der Unter-
nehmen hat dagegen Uberproportional zugenommen; mit 38!/2 Mrd DM (ibertraf
sie ihr Vorjahrsniveau um 31%. Der Anteil der Unternehmen an der Zunahme des
Geldvermogens aller inlandischen nichtfinanziellen Sektoren hat sich infolgedes-
sen kréftig erhdht; er lag 1972 bei 31% gegen 281/;2% in den beiden vorange-
gangenen Jahren. Hierin schlug sich zum einen der zeitweilig sehr starke Mittel-
zufluB aus dem Ausland nieder. Zum anderen spielte sicher eine Rolle, daB die
neuerliche Intensivierung des Konjunkturaufschwungs einzeine Branchen und
Unternehmen in unterschiedlichem MaBe begiinstigte; nicht selten fielen deshalb
Erlose dort verstarkt an, wo die Investitionen, zumindest zunachst, nicht ebenso
stark stiegen. Die offentlichen Haushalte haben 1972 mit 12!/ Mrd DM gut 1 Mrd
DM weniger Geldvermogen gebildet als im Vorjahr. In der ersten Jahreshalfte war
die Zunahme ihres Geldvermdgens, bedingt durch die Erstattung der Rentnerbei-
trage zur gesetzlichen Krankenversicherung und die Riickzahiung des Konjunkturzu-
schlags, sogar um 3 Mrd DM kleiner als in der gleichen Vorjahrszeit. Im weiteren
Jahresverlauf wurde dieser Rickgang trotz hoher Steuereingédnge nicht mehr
ganz ausgeglichen, da erneut Sonderzahlungen zu leisten waren. Im ganzen ge-
sehen hat sich der Anteil der 6ffentlichen Haushalte an der Geldvermégensbil-
dung der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren damit deutlich ermé&Bigt. Er be-
trug 1972 nur 101/2% gegeniiber 131/2% im Jahr davor.

Die Struktur der Geldvermdgensbildung nach Anlagearten ist durch die geschil-
derte unterschiedliche Entwicklung in den einzelnen Sektoren nur unwesentlich
beeinflut worden. Die kurzfristigen Geldanlagen — ihre Zunahme belief sich 1972
auf 36 Mrd DM gegen 31 Mrd DM vor einem Jahr — sind etwa parallel zur gesam-
ten Geldvermodgensbildung gestiegen; ihr Anteil am Gesamtergebnis blieb mit
nahezu 30% 1972 auf gleicher Hohe wie im Vorjahr. Im langerfristigen Bereich
wiederum — hier wurden in der Berichtszeit 86'/2 Mrd DM oder 15 Mrd DM mehr
als ein Jahr zuvor angelegt — hat sich der Anteil der Geldanlage bei Banken 1972
gegeniiber dem Vorjahr geringfiigig erhoht (auf 49%); das im vorangegangenen
Abschnitt erwéhnte relative Zuriickbleiben der Spareinlagen wurde namlich durch
das hohe Aufkommen an langerfristigen Termingeldern und durch den Absatz an
Banksparbriefen aufgewogen. Dabei ist noch nicht berlicksichtigt, daB die Banken
im vergangenen Jahr erheblich mehr Bankschuldverschreibungen bei inlandischen
Nichtbanken unterbringen konnten als ein Jahr zuvor. Auch die Zunahme der Gut-
haben bei Bausparkassen und der Anspriiche gegen Versicherungen — auf sie
entfielen etwa 25% der langerfristigen Geldvermdgensbildung der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren — hielt sich etwa im Rahmen der Gesamtentwicklung.
Wertpapiere wurden dagegen 1972 von Unternehmen (ohne Banken, Versiche-
rungen, Bausparkassen) und Haushalten in kaum groerem Umfang als im Vorjahr
(14 Mrd DM) erworben. Dabei stand aber einem erhdhten Erwerb von Renten-
werten ein starker Rickgang der Aktienkaufe gegeniiber. Nur etwa 1/ Mrd DM
oder 1/2% der gesamten langerfristigen Geldvermégensbildung sind 1972 in die
Aktienanlage geflossen, verglichen mit immerhin 41/ Mrd DM (oder 6%) ein Jahr
zuvor.



Die Geldverm&gensbildung und Kreditaufnahme der inléindischen Sektoren *) p)
1972 1972
ins- l ins- I
1970 1971 gesamt [1. Hj. 2. Hj. 1971 gesamt |1. Hj. 2. Hj. 1970 1971 1972
Veranderung gegen
Position Mrd DM Vaorjahr in Mrd DM Anteil in %
1. Geldvermdégensblldung
a) langerfristig 57,3 71,5 86,7 32,5 541 +143| +152| + 88| + 64 100 100 100
davon:
aa) bei Banken 23,5 34,4 42,5 17,6 248| +10,8] + 81| + 66| + 1,4 41,1 48,1 49,0
langerfristige
Termingelder 1) 3,3 6,8 9,7 4,0 57 + 35| + 29| 4+ 23| + 06 5,8 9,6 11,1
Spareinlagen 20,2 27,6 32,8 13,7 191 + 73| + 52| + 44| + 09 35,3 38,5 37,8
ab) bei Versicherungen 8,3 11,4 14,3 7.0 73| 4+ 31| + 29| + 1,8) + 1,1 14,5 16,0 16,5
ac) bei Bausparkassen 59 5,7 7,2 0,1 71 — 02| + 15| + 03| + 1,2 10,3 7.9 8,3
ad) Erwerb von
Wertpapieren 15,3 14,0 14,3 7,5 68 — 1,3} + 03] + 15| — 1,2 26,8 19,6 16,5
Rentenwerte 10,5 9,6 13,9 7,8 61! — 09| + 43 + 44| — 0,1 18,3 13,4 16,0
Aktien 4,9 4,4 04| — 03 07| — 04| — 40| — 29[ — 1,1 8,5 6,2 0,5
ae) Direktdarlehen
an andere Sektoren 4,2 6,1 8,4 0,3 81| + 19 + 23} — 15 4+ 39 7,3 8,5 9,7
b) kurzfristig 30,1 31,2 36,2 19,3 1698 + 11 + 50 — 26| + 7,6 100 100 100
darunter:
Bargeld und
Sichteinlagen 18,4 22,2 21,6 19,3 2,3 3,8 — 06| — 02| — 03 61,2 7111 59,8
kurzfristige Termin-
gelder 2) 9,6 111 15,0 1,2 13,87 + 1,6 + 39 — 3,1 + 7,0 31,8 35,7 41,5
Geldvermégensbildung
Insgesamt 87,3 102,7 122,9 51,8 7,1 +154| +202| + 62| + 140 100 100 100
davon:
Private Haushalte 50,8 59,6 71,9 29,9 4191 + 87| +123| + 85| + 38 58,2 58,0 58,5
Unternehmen 24,9 29,3 38,4 18,5 199 + 44 + 91| + 09| + 82 28,6 28,6 31,3
Offentliche Haushalte 11,6 13,8 12,6 3,3 931 + 23| — 1,2| — 32{ + 20 13,2 13,5 10,3
2. Kreditaufnahme 90,0 108,5 127,3 59,5 67,9 + 18,5 + 188 + 73| + 11,4 100 100 100
davon:
Private Haushalte 4,1 6,3 8,8 3,5 5,3 + 2,2 + 25 + 0,8 + 1,7 4,5 5,8 6.9
Unternehmen 78,0 89,5 103,0 48,0 550 + 11,6 + 1351 + 23| + 11,1 86,6 82,5 80,9
Offentliche Haushalte 8,0 12,7 15,5 8,0 75 + 48| + 28| + 42| — 13 8,8 1,7 12,2
3. FinanzierungsiiberschuB
bzw. -defizit (—)
(1./.2)
Private Haushalte 46,7 53,3 63,1 26,5 36,6 + 6,6 + 98| + 7,7} + 2,1
Unternehmen —530| —602| — 646} —29,5| —351 — 72 — 44| — 15| — 29
Offentliche Haushalte 3,6 11— 291 — 486 1,70 — 251 — 40} — 74( 4 34
Inl&ndische nichtfinanzielle
Sektoren insgesamt — 27| — 58, — 44 - 7,6 32| — 3,1 + 1,41 — 1,27 + 26
4. FinanzierungsiiberschuB
bzw. -defizit (—) der
finanziellen Institutionen 3,9 |a) 4,0 (a) 4,4 6,4 |a)— 18] + 0,1 + 04| + 09| — 04
5. Verdnderung des Netto-
Forderungssaldos aller in-
Idndischen Sektoren
gegeniiber dem Ausland 1,2 |a)— 1,8la) 00| — 1,3|la) 13| — 30| 4+ 1,8 — 03| + 21
Veranderung der For-
derungen an das Aus-
land 344 |a) 17,9 |a) 14,9 14,8ta) 0,0f — 16,5 — 3,1 — 1,3 — 1,8
Verédnderung der Ver-
bindlichkeiten gegen-
liber dem Ausland 33,2 19,8 14,8 61| — 1,2 —134| — 49| — 1,0 — 39

* Private Haushalte, Unternehmen (einschl.
Wohnungswirtschaft, jedoch ohne Banken und
andere Kapitalsammelstellen) und Sffentliche
Haushalte. Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen. Methodisch neu
iberarbeitete Zahlen werden im Zusammen-

hang mit der gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung flir das Jahr 1972 im
Monatsbericht fur Mai 1973 vorgelegt
werden. — 1 Mit Laufzeit Gber einem Jahr, —
2 Mit Laufzeit bis zu einem Jahr. — a Nach
Ausschaltung einer Vermégensiibertragung

der Deutschen Bundesbank an das Aus-
land in Hohe des Aufwertungsveriustes von
6,1 Mrd DM im Jahre 1971 und 1,1 Mrd DM
im Jahre 1972. — p Vorlaufige Ergebnisse.
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Zinsentwicklung seit 1969
% p. a.
Geld- Kapital-
Bundesbank- markt- | markt-
zinsen zinsen | zinsen |Bankzinsen 2)
Sollzinsen Habenzinsen
Spar- Spar-
Umtauf- Hypo- ein- ein-
rendite thekar- lagen lagen
von kredite mit mit
Drei- Anleihen| auf Fest- gesetz- |12mo-
monats- | der Konto- |Wechse!l-| Wohn- | gelder |licher natiger
Lom- geld offent- | korrent- | diskont- [grund- | (3 Mo- | Kindi- | Kindi-
Diskont-| bard- Frank- |lichen kredite |kredite |stiicke nate) gungs- | gungs-
Zeit satz satz furt 1) Hand 3) 4) 5) 3) frist frist
1969
Febr. 3,0 3,5 3,91 6,3 7,50 4,86 6,90 3,01 3,50 4,52
Mai 4,0 5,0 4,38 6,5 8,03 5,73 6,99 3,24 3,50 4,52
Aug. 5,0 6,0 6,50 6,9 8,95 6,71 7,40 4,16 4,00 5,00
Nov. 6,0 7,5 7,75 7.4 9,60 7,57 7,49 4,88 4,00 5,00
1970
Febr. 6,0 9,0 9,51 7,8 10,16 8,42 8,06 6,95 4,50 6,00
Mai 7,5 9,5 9,93 8,4 11,58 9,75 8,61 7,93 5,00 6,47
Aug. 7,0 9,0 9,16 8,4 11,40 9,39 8,75 7,67 5,00 6,48
Nov. 6,5 8,0 8,84 8,6 11,35 9,27 8,81 7,49 5,00 6,48
1971
Jan. 6,0 7,5 7,50 7,7 10,69 8,24 8,59 6,64 5,00 6,47
Febr. 6,0 7,5 7,47 7.7 10,65 8,13 8,51 6,56 5,00 6,46
Mai 5,0 6,5 6,16 8,0 9,86 7,13 8,34 5,59 4,53 5,90
Aug. 5,0 6,5 7,56 8,3 9,87 7,26 8,58 6,21 4,53 5,91
Nov. 4,5 55 6,79 7,9 9,58 6,71 8,46 6,05 4,52 5,90
1972
Febr, 3,0 4,0 4,88 7,3 9,05 6,09 8,25 5,12 4,50 5,88
Mai 3,0 4,0 4,71 7.8 8,39 5,28 8,13 4,55 4,02 5,42
Aug. 3,0 4,0 4,80 7,9 8,41 5,38 8,30 4,61 4,01 5,42
Nov. 4,0 6,0 8,07 8,4 9,08 6,62 8,49 6,26 4,01 5,42
1973
Febr. 5,0 7,0 7,96 8,5 10,00 8,42 8,93 6,74 4,51 5,95
1 Ungewichtete Monatsdurchschnitte, errechnet aus taglichen Angaben vom Frankfurter Bankplatz. —
2 Durchschnittssitze, errechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel aus den innerhalb der Streu-
breite tiegenden Zinsmeldungen. Die Streubreite gibt an, in welchen Bereich 90% der gemeldeten
Zinsen fallen, wenn jeweils 5% der Meldungen mit den hdchsten und den niedrigsten Zinssatzen
ausgesondert werden. — 3 Unter 1 Mio DM. — 4 Bundesbankfadhige Abschnitte von 5000 bis unter
20 600 DM. — 5 Effektivverzinsung.

Mit der Ausweitung der Geldvermdgensbildung im Jahre 1972 ging eine ebenfalls
sehr beachtliche Erhéhung der Kreditaufnahme der inlandischen nichtfinanziellen
Sektoren einher. Private und offentliche Haushalte sowie Unternehmen (ohne
Banken, Versicherungen und Bausparkassen) erhéhten ihre Verschuldung im
vergangenen Jahr um 127'/2 Mrd DM, das waren 19 Mrd DM (oder 171/2%) mehr
als im Jahr davor. Weitaus der groBte Teil der gesamten inlandischen Kreditauf-
nahme — rd. 81% — entfiel dabei, wie ublich, auf die Unternehmen (einschl. Woh-
nungswirtschaft). Vor allem in der zweiten Jahreshélfte haben sich die Unterneh-
men verstarkt verschuldet, wobei hohe Kreditaufnahmen der Wohnungswirtschaft
besonders ins Gewicht fielen. Ersten vorlaufigen Angaben zufolge sind in diesen
Bereich im Verlauf des Jahres 1972 insgesamt rd. 35 Mrd DM an kurz- und lang-
fristigen Darlehen von Banken, Versicherungen, Bausparkassen, aber auch von
staatlichen Stellen geflossen und damit fast 46% mehr als ein Jahr zuvor. Die Ver-
schuldung der Unternehmen (chne Wohnungswirtschaft) ist in der Berichtszeit
um schatzungsweise 68 Mrd DM oder 3% stédrker als 1971 gestiegen. Insge-
samt gesehen hat sich der Anteil der Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft)
an der Kreditaufnahme aller inlandischen nichtfinanziellen Sektoren leicht ver-
mindert, denn 1972 hat er, wie erwahnt, 81% gegen 82'/2% im Jahre 1971 betra-
gen. Vergleichsweise stark haben sich 1972 die privaten Haushalte verschuldet. Mit
fast 9 Mrd DM {bertraten die fir Konsumzwecke neu in Anspruch genommenen
Kredite (Darlehen zur Wohnungsbaufinanzierung sind hier nicht enthalten) das Vor-
jahrsniveau um mehr als ein Drittel; die privaten Haushalte waren deshalb etwas
mehr als in den Vorjahren an der gesamten Kreditaufnahme der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren beteiligt, nadmlich mit 7% gegen 6% 1971 und nur
41/2% im Jahr 1970. Auch die offentlichen Haushalte haben, Ubers ganze Jahr



gesehen, ihre Kreditaufnahme 1972 verstarkt. Auf sie entfielen im vergangenen
Jahr etwa 12% der Neuverschuldung aller inlandischen nichtfinanziellen Sektoren
gegen 111/2% 1971. Allerdings blieb dabei die stidrkere Expansion der &ffentlichen
Verschuldung auf das erste Halbjahr 1972 beschrankt; in der zweiten Jahreshalfte,
in der sich die Finanzlage der éffentlichen Haushalte, wie erwédhnt, auf Grund hoher
Steuereingange erheblich besserte, erreichte ihre Kreditaufnahme nicht mehr das
Ergebnis der gleichen Vorjahrszeit.

Unter den Kreditgebern standen 1972 nach wie vor die Banken im Vordergrund.
lhr Anteil an der gesamten Kreditvergabe an die inlandischen nichtfinanziellen
Sektoren hat sich sogar weiter kraftig — von 66% 1971 auf 72% 1972 — erhéht.
Bausparkassen und Versicherungen stellten 1972 zusammen 11% der gesamten
Darlehensmittel bereit und damit anteilmaBig etwa ebensoviel wie im Vorjahr. Re-
lativ bescheiden blieb nach wie vor die unmittelbare Mittelaufnahme der inlandi-
schen Sektoren durch Emission eigener Schuldverschreibungen und Aktien. Uber
den Rentenmarkt nahmen offentliche Haushalte und Unternehmen 1972 rd. 6%
aller von nichtfinanziellen Sektoren beanspruchten Kreditmittel auf; die Mittelbe-
schaffung durch Aktienemissionen deckte sogar nur 21/2% des Finanzierungsbedarfs
dieser Sektoren. Wenn gleichwohl lber die Wertpapiermérkte als Ganzes 1972 weit
mehr Mittel aufgebracht wurden als 1971 — im nachsten Abschnitt wird hierauf
néher eingegangen —, so hing dies ausschlieBlich mit der Emission von Bank-
schuldverschreibungen zusammen, die im vergangenen Jahr stark zugenommen
hat. DaB die inlandischen Unternehmen und 6ffentlichen Haushalte nicht selbst in
starkerem MaBe an den Wertpapiermarkt herantraten, hat vielerlei, zum Teil auch
institutionelle Grinde. So wird der Absatz von Industrieobligationen unter Ein-
schluB aller Emissions-Nebenkosten in der Regel fir teurer erachtet als die Kre-
ditaufnahme bei Banken, selbst wenn sich diese die bendtigten Mittel zum Teil
durch die Emission eigener Schuldverschreibungen besorgen. Auch viele offent-
liche Haushalte bevorzugen, sei es der Kosten wegen, sei es aus verwaltungstech-
nischen Grinden, die Mittelbeschaffung bei Kreditinstituten, und zwar besonders
bei solchen, die sich u. a. durch die Ausgabe von Bankschuldverschreibungen — als
,Daueremittenten” zu vergleichsweise giinstigen Bedingungen — refinanzieren.

b) Wertpapierméarkte

Das Mittelaufkommen am Rentenmarkt und am Aktienmarkt erreichte 1972 in der
Giblichen Abgrenzung?) einen Kurswert von 35,7 Mrd DM netto, fast 10 Mrd DM
oder gut ein Drittel mehr als im Jahr davor. Diese Zunahme hangt aber nicht allein
mit verstarkten Anlagen der Privatkundschaft zusammen, sondern geht zum er-
heblichen Teil auf die zeitweilig sehr hohen Kaufe des Auslands sowie auch
der institutionellen Anleger im Iniand zuriick. Ungewohnlich groB war in der ersten
Halfte von 1972 insbesondere der Strom von Auslandsgeldern, der auf den deut-
schen Wertpapiermarkt gelangte. Dieser Zustrom erwies sich als ernsthafte Sto-
rung der Geldpolitik, so daB sich die Bundesregierung Ende Juni 1972 entschlo8,
die VerauBerung deutscher Rentenwerte an Auslander einer Genehmigungspflicht
zu unterwerfen; danach ging der Kapitalimport Uber die Wertpapiermarkte stark
zurlick. Insgesamt kauften Auslander im vergangenen Jahr fir rd. 9 Mrd DM netto
deutsche Wertpapiere, gut viermal so viel wie 1971. Die gesamten Kapitalimporte
Uber den Wertpapiermarkt (einschlieBlich der VerduBerung auslandischer Wertpa-
piere durch Inlander) betrugen sogar fast 12 Mrd DM gegen 1,2 Mrd DM im Jahre
1971, als es erstmals seit 1963 wieder zu Netto-Kapitalimporten Uber die Wertpa-
piermérkte gekommen war.

Zeitweilig starke Kapitalimporte ber die Wertpapiermérkte

Das Anschwellen der Kapitalimporte tber die Wertpapiermarkte hatte eine Reihe
von Ursachen, wobei die Initiative teils vom Inland, teils vom Ausland ausging.
Kreditinstituten bot der Verkauf festverzinslicher Wertpapiere an Auslander einen
Weg, sich Mittel zu verschaffen, die nicht der fiir Auslandsgeld besonders hohen
Mindestreserve unterlagen. Neben normalen Inlandsanleihen wurden dabei von

1 Nettowertpapierkédufe in- und auslidndischer Wertpapiere durch Inldnder und inldndischer Wertpapiere
durch Auslander; unter Beriicksichtigung der Eigenbestandsverdnderungen bei den Emittenten inlandischer
festverzinslicher Wertpapiere.

Verstarkte Mittel-
bereitstellung durch
das Bankensystem

Zunehmende
Bedeutung der
Wertpapiermarkte

Ursachen der hohen
Kapitalimporte
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deutschen Emissionsinstituten teilweise speziell auf die Anlagewlinsche der aus-
landischen Erwerber zugeschnittene inlandische Bankschuldverschreibungen mit
relativ kurzen Laufzeiten ins Ausland verkauft. Andererseits war aber auch das In-
teresse der Auslander am Erwerb deutscher Wertpapiere — und auch an auf D-Mark
lautenden Auslandsanleihen — sehr lebhaft. Schon verhéitnismaBig bald nach der
Neufestsetzung der Wechselkurse im Dezember 1971 scheinen Auslander erneut
aus Griinden der Wechselkursspekulation DM-Aktiva dieser Art gesucht zu haben.
Dies zeigte sich u. a. darin, daB vom Februar 1972 an die Renditen fiir Aus-
landsanieihen, die auf D-Mark lauten, einerseits und diejenigen flir US-3-Anleihen
andererseits deutlich auseinanderliefen. Wahrend die Rendite der DM-Auslands-
anleihen (entgegen der Zinstendenz am deutschen Rentenmarkt) im Februar v. J.
weiter sank, begann etwa zur gieichen Zeit die Rendite der auf US-5 lautenden
Auslandsanleihen kraftig zu steigen. Die Zinsdifferenz zwischen diesen beiden
Anleihetypen, die zu Jahresbeginn nur knapp einen halben Prozentpunkt betragen
hatte, erweiterte sich bis zum August auf nahezu 3 Prozentpunkte; auslandische
Anleger verzichteten in diesem MaBe auf Zinsertrdge, um sich gleichzeitig mog-
liche Vorteile aus der Entwicklung des Wechselkurses der D-Mark im Vergleich zu
dem anderer Wahrungen, insbesondere des US-Doillars, zu sichern. Besonders
ausgepragt war das Spekulationsmotiv im Juni, in dem es im Zusammenhang mit
der Pfundschwiche zu einer krisenhaften Zuspitzung der internationalen Wah-



rungslage kam. In diesem Monat flossen durch Wertpapiertransaktionen mit dem
Ausland 23/4 Mrd DM in die Bundesrepublik. Daraufhin beschloB die Bundes-
regierung, wie schon erwahnt, die VerauBerung inlandischer Inhaber- und Order-
schuldverschreibungen an Gebietsfremde einer Genehmigungspflicht zu unterwer-
fen. Durch diese MaBnahme, die faktisch einem Erwerbsverbot inlandischer Schuld-
verschreibungen durch Auslander gleichkam, wurden die Auslandskaufe am
deutschen Rentenmarkt abrupt gestoppt; ab August v. J. wurden per Saldo vom
Ausiand keine deutschen Rentenwerte mehr gekauft, es kam vielmehr zu Netto-
Verkaufen des Auslands. Abgaben deutscher Rentenwerte an Auslander sind
seitdem nur noch im Rahmen einer Kompensationsregelung mdéglich. Danach
dirfen deutsche Banken auf Grund einer befristet erteilten Sammelgenehmigung
in dem Umfang deutsche Rentenwerte an Auslander verauBern, in dem sie — durch
Ankauf oder Einlésung von deutschen Rentenwerten aus auslandischem Besitz —
zuvor ein sog. Gebietsfremdenkontingent erworben haben. Dabei bleiben Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von nicht mehr als vier Jahren unberiicksich-
tigt.

Von der Einfihrung der Genehmigungspflicht fir den Erwerb inlandischer Renten-
werte durch Gebietsfremde wurden die Kapitalimporte iUber andere Teilbereiche
des Kapitalmarktes nicht beruhrt. Das gilt vor allem fir den Markt der DM-Aus-
landsanleihen. Der Neuerwerb von Auslandsanleihen durch Auslander berihrt zwar
den deutschen Rentenmarkt und die deutsche Zahlungsbilanz nicht; auslandische
Interessenten beschrankten sich aber nicht auf den Erwerb neuemittierter Werte,
sondern kauften auch DM-Auslandsanleihen aus deutschem Besitz, was um so
leichter moglich war, als Intander sich von den niedriger verzinslichen Auslandsan-
feihen gerne trennten (flir Auslander ist diese Zinsdifferenz dann nicht von Bedeu-
tung, wenn sie die Kuponsteuer flir deutsche Rentenwerte nicht nur zu zahlen,
sondern auch endgiiltig zu tragen haben). Um die Kapitalimporte durch den Ver-
kauf von Auslandsanleihen aus deutschem Besitz in Grenzen zu halten, hat die
Bundesbank Kreditinstitute und Versicherungen aufgefordert, Auslandsanleihen
nicht an Gebietsfremde zu verkaufen; andere Inlander haben aber weiter in
groBem Umfang auslandische Rentenwerte verauBert. Auch am Aktienmarkt, an
dem fiir Auslander im vergangenen Jahr noch keine Erwerbsbeschrankungen be-
standen, ist es 1972 erstmals seit 1966 wieder zu Netto-Kapitalimporten gekom-
men. Mit 16 Mrd DM fielen sie allerdings weit weniger ins Gewicht als die
Kapitalimporte tUber den Rentenmarkt (10 Mrd DM). Im Zusammenhang mit der
erneuten Wahrungskrise von Anfang Februar 1973 wurde dann im Rahmen der
erweiterten Anwendung des § 23 AWG auch der Erwerb von Aktien der Genehmi-
gungspflicht unterworfen; Transaktionen im Rahmen von Gebietsfremdenkontin-
genten sind jedoch weiterhin méglich.

Der Rentenmarkt

Von den beiden Teilmarkten des Wertpapiermarktes hat der Rentenmarkt, vom
Mittelaufkommen und damit von der Kapitalvermittlungsfunktion her gesehen, seine
Bedeutung im Vergleich zum Aktienmarkt erneut vergroBert. Dem absoluten Be-
trage nach sind 1972 netto knapp 30 Mrd DM in Rentenwerten angelegt worden,
das war um die Halfte mehr als 1971 (19,4 Mrd DM). Zu dieser starken Steigerung
haben, wie schon eingehend erldutert, ausldndische Anleger wesentlich beigetra-
gen; ihre Kaufe deutscher Rentenwerte stiegen von 1,6 Mrd DM 1971 auf 5,7 Mrd
DM 1972. Aber auch inlandische Kéaufer haben erheblich mehr Rentenwerte er-
worben als 1971 (24 Mrd DM gegen knapp 18 Mrd DM 1971). Inlandischen Emitten-
ten sind 1972 indes noch mehr Mittel Uber den Rentenmarkt zugeflossen, als die
Gesamtzahlen fir das Mittelaufkommen erkennen lassen. !nldnder haben fir
4,3 Mrd DM auslandische Rentenwerte — vornehmlich DM-Auslandsanleihen — ver-
auBert; um diesen Betrag war ihr Netto-Erwerb an inlandischen festverzinslichen
Wertpapieren hoher als der Nettozuwachs ihres gesamten Rentenportefeuilles in
Hohe von — wie erwahnt — 24 Mrd DM. Der Netto-Absatz inlandischer festver-
zinslicher Wertpapiere an Inldnder belief sich 1972 auf gut 28 Mrd DM und unter
EinschluB des Netto-Erwerbs durch Ausléander auf 34 Mrd DM.

Genehmigungspflicht
far VerauBerung
deutscher Renten-
werte an Auslander

Dominierende Rolle
des Rentenmarktes
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Starker Zinsanstieg
seit Marz 1972

Rekordabsatz
inlandischer Renten-
werte . ..

... vor allem der Bank-
schuldverschreibungen

Entwicklung des Kapitalzinses

Die geschilderte enorme Steigerung des Netto-Absatzes inldndischer Rentenwerte
im Jahre 1972 vollzog sich seit Marz vergangenen Jahres auf dem Hintergrund
sinkender Kurse und damit steigender Zinsen. In einzelnen Perioden konnte
hieraus auf eine gewisse ,Uberforderung“ des Marktes durch die Emittenten ge-
schlossen werden. Da sich der Rentenmarkt zu Anfang des Jahres als sehr ergiebig
erwies, schatzten die Emittenten die weitere Belastbarkeit des Marktes zeitweilig
wohl zu groB ein. Die fir die Zinsentwicklung am Rentenmarkt in erster Linie
reprasentative Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen hatte sich in den ersten beiden
Monaten von 1972 um 0,6 Prozentpunkte auf 7,3% ermaBigt; im Marz jedoch, als
die Bardepotpflicht in Kraft trat, kehrte sich die Zinstendenz um. Der Kapitalzins
begann von da an zu steigen und erreichte Ende Juni einen Stand von 8%, der
wahrend der Sommermonate in etwa erhalten blieb. Von Oktober an erhéhte sich
die Umlaufrendite offentlicher Anleihen weiter und erreichte gegen Ende des Jah-
res 8,6%. Eine enge Korrelation der Kapitalzinsbewegung und der Auslandskaufe
ist dabei nicht zu erkennen. Als diese Kédufe besonders hoch waren — in der Zeit
von Marz bis Juni —, ist die Rendite nicht gesunken, sondern gestiegen. Als um-
gekehrt nach der Jahresmitte die Kaufe von Ausidndern auf Grund des Genehmi-
gungsverfahrens ausblieben, ist die Rendite vorubergehend sogar leicht gesunken.
Die Erkiarung hierflir scheint zum Teil darin zu liegen, daB die Banken ,antizyk-
lisch” zu den Auslandern Wertpapiere kauften bzw. verkauften und auslandische
Kaufwinsche mitunter vermutlich aus eigenen Bestanden bedienten.

In Anpassung an die Zinssteigerung bei den umlaufenden Rentenwerten muBten
die Emittenten auch die Konditionen fiir neue Emissionen, insbesondere den No-
minalzins, mehrfach heraufsetzen. Zu Beginn des Jahres konnten 7'/2 und
71/4%ige Anleihen zigig abgesetzt werden, doch erwies sich die weitere Senkung
des Nominalzinses auf 7% im Februar und Mé&rz als Fehlschiag. Nach einer Emis-
sionspause der ,Einmalemittenten® im April und Mai kehrte im Juni der 8%ige
Anleihetyp wieder zurlick, der dann bis zum Jahresende, schlieBlich allerdings nur
noch mit Zugestandnissen im Emissionskurs, beibehalten wurde. Als dann aber
die Unterbringung neuer 8%iger Anleihen auf immer gréBere Schwierigkeiten stieB,
begaben die Einmalemittenten im Januar 1973 erstmals seit Dezember 1970 wieder
Anleihen mit einem Nominalzins von 81/2%.

Der Absatz von Rentenwerten im einzelnen

Der Netto-Absatz inlandischer festverzinslicher Rentenwerte belief sich 1972 — wie
erwahnt — auf 34 Mrd DM (Kurswert). Der Umlauf inldndischer Rentenwerte hat
sich damit in einem einzigen Jahr um etwa ein Fiinftel erhoht. Der Brutto-Absatz
betrug im vergangenen Jahr 47,5 Mrd DM (Kurswert) gegeniiber 30,3 Mrd DM im
Jahre 1971 und 20,4 Mrd DM im Jahre 1970. Dem erhdhten Brutto-Absatz standen
aber auch hdéhere Tilgungen gegeniiber. Sie beliefen sich auf 13,1 Mrd DM (1971:
9,5 Mrd DM). Mehr als die Haélfte der Tilgungen — 7 Mrd DM — entfiel auf Schuld-
verschreibungen mit Laufzeiten bis einschl. 4 Jahre. Hierin zeigt sich besonders
deutlich, daB Brutto-Absatzziffern kein aussagefahiges Indiz fiir die Finanzierung
liber den Rentenmarkt liefern. Im folgenden werden daher stets Nettoziffern ge-
nannt.

Unter den langfristigen Schuldverschreibungen (mit Laufzeiten von liber 4 Jahren)
hat der Absatz von Bankschuldverschreibungen am starksten zugenommen. Er
belief sich auf 24,1 Mrd DM und war damit doppelt so hoch wie im Jahr davor. Das
Schwergewicht des Absatzes lag wie seit einigen Jahren Ublich bei den Kommunal-
obligationen, doch ist der Absatz der lbrigen Arten von Bankschuldverschreibun-
gen relativ schneller gewachsen ais der der Kommunalobligationen. Im einzelnen
wurden 1972 fiir 12,1 Mrd DM Kommunalobligationen und fir 7,9 Mrd DM Pfand-
briefe verkauft. Der Pfandbriefabsatz war im vergangenen Jahr rd. zweieinhaibmal
so groB3 wie im Durchschnitt der Jahre 1969 bis 1971; er spiegelt deutlich den trotz
der hohen und wahrend des grdéBeren Teils des Jahres steigenden Zinsen unge-
brochenen Boom im Wohnungsbau wider. Die Pfandbriefinstitute konnten im ver-
gangenen Jahr ihre vordem etwas geschwachte Position wieder festigen. Ihr Anteil
an den von Kreditinstituten und Bausparkassen erteilten Hypothekenzusagen flr



Absatz und Erwerb von Wertpapieren *)

Mrd DM
1972
Position 1969 1970 1971 1972 1. V. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj.
Festverzingliche Wertpaplere
Absatz = Erwerb insgesamt 17,75 15,35 19,40 29,76 12,96 7,03 6,58 3,18
Absatz
1. Inlandische Rentenwerte 1) 12,38 14,31 20,58 34,07 14,35 7,88 7,92 3,92
Bankschuldverschreibungen 12,26 11,93 14,86 26,07 9,45 6,69 6,56 3,38
Pfandbriefe 3,14 1,90 4,37 7,99 3,02 1,89 1,92 1,16
Kommunalobligationen 7,26 7,65 7,12 12,90 5,40 3,21 2,97 1,32
Andere Bankschuldverschreibungen 1,85 2,38 3,37 5,18 1,02 1,59 1,67 0,89
Anleihen der o6ffentlichen Hand 2) 0,29 2,16 4,28 7,21 4,49 0,80 1,27 0,64
Industrieobligationen —0,16 0,22 1,44 0,79 0,41 0,39 0,09 —0,10
2. Auslandische Rentenwerte 3) 5,37 1,04 —1,18 —4,31 —1,38 —0,85 —1,35 -0,74
Erwerb
1. Inlandische Kaufer 4) 18,70 14,54 17,78 24,03 10,58 3,20 6,64 3,61
Kreditinstitute 5) x) 9,95 x) 2,40 x) 5,80 x) 7,06 4,47 —0,38 2,41 x) 0,54
Bundesbank 5) x) —0,47 —0,07 x) 0,01 —0,36 —0,10 —0,14 —0,07 —0,05
Nichtbanken 6) 9,22 12,21 11,97 17,32 6,21 3,70 4,29 3,12
Private Versicherungsunternehmen
und Bausparkassen 2,27 1,72 2,60 3,43 2,29 1,14
Sozialversicherungen —0,04 0,27 1,74 1,54 0,42 1,13
Private Haushalte 5,53 9,54 7,07 11,76 7,06 4,71
Gebietskorperschaften 0,18 0,12 0,21 0,14 0,05 0,09
Unternehmen 1,19 0,54 0,55 0,58 0,31 0,28
Abgrenzungsdifferenzen 7) 0,09 0,02 —0,20 —0,13 —0,20 0,07
2. Ausléndische Kaufer 8) —0,95 0,82 1,62 5,73 2,39 3,83 —0,06 —0,43
Aktien
Absatz = Erwerb insgesamt 8,58 6,26 6,87 5,980 1,70 1,01 1,30 1,90
Absatz
1. Inléandische Aktien 9) 2,80 3,59 4,74 4,13 0,94 0,67 1,27 1,25
2. Auslandische Dividendenwerte 10) 5,78 2,67 2,13 1,78 0,75 0,34 0,03 0,66
Erwerb
1. Inlandische Kaufer 11) 8,43 6,00 6,34 2,50 0,96 0,07 0,16 1,31
Kreditinstitute 5) 1,18 0,72 0,13 0,41 —0,12 0,45 —0,07 0,15
Nichtbanken 6) 7,25 5,28 6,21 2,08 1,08 —0,38 0,23 1,16
2. Auslandische Kaufer 12) 0,15 0,26 x) 0,53 3,41 0,74 0,94 1,14 0,59
Nachrichtlioh:
Saldo der Wertpapiertransaktionen mit dem
Ausland insgesamt (Kapitalexport: —;
Kapitalimport: -+) —11,95 —2,63 +1,20 +11,68 +3,76 +5,28 +2,40 +0,25
Rentenwerte —6,32 —0,23 +2,80 +10,04 +3,77 +4,68 +1,29 +0,31
Dividendenwerte —5,63 —2.41 —1,60 + 1,63 —0,01 +0,60 +1,11 —0,06

* Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen. — 1 Brutto-Absatz zu
Kurswerten abziglich Tilgungen und Rick-
flisse bzw. zuziiglich Wiederplacierungen
der Emittenten. — 2 Einschl. Bundesbahn
und Bundespost, jedoch chne von der
Lastenausgleichsbank fir den Lastenaus-
gleichsfonds begebene Schuldverschreibun-
gen. — 3 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-Ver-
auflerung {—) auslandischer Rentenwerte
durch inlander; Transaktionswerte. — 4 In-
und ausléndische Rentenwerte. — § Bilanz-

werte. — 6 Als Rest errechnet; enthélt auch
den Erwerb in- und ausléndischer Wert-
papiere durch inlandische Investmentfonds. —
7 Gegentliber den der Finanzierungsrechnung
enthnommenen Angaben (iber den Wertpapier-
erwerb der einzelnen Nichtbankengruppen;
diese beruhen im wesentlichen darauf, daB
in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen mit Nominalwerten statt Kurswerten
gerechnet wird. — 8 Netto-Erwerb (-1 } bzw.
Netto-VerduBerung (—) inlandischer Renten-

werte durch Ausldnder; Transaktionswerte. —
9 Kurswerte. — 10 Netto-Erwerb (-) bzw.
Netto-VerduBerung (—) auslandischer Dividen-
denwerte (einschl. Direktinvestitionen und
Investmentzertifikate) durch Inlédnder; Trans-
aktionswerte. — 11 In- und auslandische
Dividendenwerte. — 12 Netto-Erwerb (-+) bzw.
Netto-VerduBerung (—) inlandischer Dividen-
denwerte (einschl. Direktinvestitionen und
Investmentzertifikate) durch Ausltander; Trans-
aktionswerte. — x Statistisch bereinigt.
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den Wohnungsbau ist von 29 auf 31% (jeweils Januar bis November) gestiegen.
Noch stérker ist ihr Anteil an den Hypothekenauszahlungen fiir den Wohnungsbau
gewachsen. Offenbar hat es sich nicht nachteilig fiir die Pfandbriefinstitute ausge-
wirkt, daB sie wegen der klrzeren Laufzeiten der von ihnen verkauften Papiere
ihre Hypothekendarlehen in der Regel nicht mehr mit einem festen Zins fiir die
gesamte Laufzeit ausstatten.

Unter den Ubrigen Bankschuldverschreibungen hat sowohl der Absatz von Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute als auch der der hauptsachlich von Giro-
zentralen zur Refinanzierung von Investitionskrediten an die gewerbliche Wirtschaft
begebenen ,sonstigen” Bankschuldverschreibungen betrachtlich zugenommen.
Wahrend der Netto-Absatz der ersteren von 660 Mio DM auf rd. 1,6 Mrd DM stieg,
erhdhte sich der der ,sonstigen“ Bankschuldverschreibungen weit stirker von



130 Mio DM auf 2,6 Mrd DM. Das Schwergewicht des Absatzes lag bei den zuletzt
genannten Papieren im zweiten Halbjahr 1972, in dem allein fiir 2,1 Mrd DM solche
Titel verkauft wurden. Hierin ist zweifellos ein gewisses Pendant dafiir zu sehen,
daB sich die Wirtschaftsunternehmen bei der Emission eigener Schuldverschrei-
bungen zurickhielten. Im Gesamtergebnis von 1972 war der Netto-Absatz von
Industrieschuldverschreibungen mit knapp 800 Mio DM nur etwa halb so groB3 wie
im Jahr davor, wobei sich die Verkdufe auf das erste Haibjahr konzentrierten,
wahrend im zweiten Halbjahr der Umlauf dieser Titel geringfligig abnahm.

Offentliche Emittenten haben demgegeniiber ihre Kapitalaufnahme im vergangenen
Jahr betrachtlich gesteigert. Insgesamt erlésten sie aus dem Verkauf von Anleihen
6.8 Mrd DM, verglichen mit 3,9 Mrd DM 1971. GroBter Kreditnehmer war dabei
der Bund, der insgesamt rd. 2,9 DM am Rentenmarkt aufnahm (gegen 1,6 Mrd
DM 1971). Uber 26 Mrd DM oder rd. 90% des Gesamtabsatzes (im Vorjahr:
1,0 Mrd DM) entfielen davon auf Bundesschatzbriefe, die vor allem in den beiden
ersten Monaten des vergangenen Jahres stark gekauft wurden, als ihre Zinsbe-
dingungen besonders gunstig waren. Wichtigste offentliche Emittenten neben dem
Bund waren 1972 die Lander (1,9 Mrd DM) und die Bundespost (1,5 Mrd DM). Die
Bundesbahn und die Gemeinden nahmen den Rentenmarkt nur in relativ geringem
Umfang (640 und 110 Mio DM) in Anspruch. Rechnet man zu den von 6ffentlichen
Stellen direkt durch eigene Anieihen am Rentenmarkt aufgenommenen Betragen
noch die Erlése aus dem Verkauf von Kommunalschuldverschreibungen hinzu,
deren Gegenwert zum iberwiegenden Teil ebenfalls éffentlichen Stellen zuflieBt,
so war die 6ffentliche Hand im vergangenen Jahr mit zusammen rd. 19 Mrd DM
der bedeutendste Kreditnehmer am Rentenmarkt.

Der Absatz von Schuldverschreibungen mit Laufzeiten bis einschlieBlich 4 Jahre
war 1972 merklich geringer als im Jahr davor (knapp 2,4 Mrd DM, verglichen mit
gut 3,2 Mrd DM 1971). Von dem Gesamtbetrag entfielen 1,3 Mrd DM oder gut die
Halfte auf von Girozentralen begebene ,sonstige” Bankschuldverschreibungen,
840 Mio DM auf Kommunalobligationen und 420 Mio DM auf Emissionen der 6f-
fentlichen Hand.

Auslandische Emittenten haben im vergangenen Jahr mehr Anleihen in der
Bundesrepublik zum Verkauf angeboten als im Jahr davor. Wie schon ausgefiihrt
waren diese Papiere fir deutsche Kaufer wegen der geringen Verzinsung im Ver-
gleich zu inlandischen DM-Anleihen uninteressant; sie wurden im Endeffekt von
auslandischen Kéufern Gbernommen, die auf diesem Wege die gewiinschten DM-
Werte erhielten, fur die Ertrdge hieraus aber keine Kuponsteuer zu zahlen haben.
Der Gesamtbetrag der 1972 neu begebenen auf D-Mark lautenden Auslandsan-
leihen betrug brutto 5,2 Mrd DM (1971: 3,7 Mrd DM). Dem gestiegenen Brutto-
Absatz standen im vergangenen Jahr aber auch merklich erhohte Tilgungen
gegeniiber, und zwar 1,2 Mrd DM gegen 330 Mio DM im Jahr davor. Rund eine
halbe Milliarde DM der letztjahrigen Tilgungen resultierte aus der Ruckzahlung
von auf D-Mark lautenden US-Treasury Notes, die 1968 im Rahmen des mit den
Vereinigten Staaten abgeschlossenen Devisenausgleichsabkommens von einer
Gruppe groBer deutscher Banken {ibernommen worden waren. Der Umlauf an
DM-Auslandsanleihen erhéhte sich von 22,7 Mrd DM Ende 1971 auf 26,7 Mrd DM
Ende 1972.

Der Erwerb von Rentenwerten

Inlandische Anleger haben 1972, wie schon erwdhnt, fir insgesamt 24 Mrd DM
Rentenwerte ibernommen; das war rd. ein Drittel mehr als 1971 und fast 10 Mrd
DM mehr als 1970. Unter den inlandischen Nichtbanken waren die privaten Haus-
halte die wichtigste Kaufergruppe; sie erwarben im vergangenen Jahr fiir 11,8 Mrd
DM Rentenwerte, verglichen mit 7,1 Mrd DM im Jahr davor. Selbst das Ergebnis
des Jahres 1970, in dem die Privaten mit 9,5 Mrd DM den bisher héchsten Betrag
in Rentenwerten angelegt hatten, wurde damit noch um 2%/, Mrd DM Ubertroffen.
Das Schwergewicht der Kaufe lag in der ersten Haélfte des vergangenen Jahres.
Im zweiten Halbjahr 1972, in dem die Ersparnisbildung zeitweilig deutlich nach-
lieB, gingen ihre Kaufe merklich zuriick. Die hohen Rentenkéufe der privaten Haus-
halte (unter EinschluB der ebenfalls den privaten Haushalten zuzurechnenden

Absatz von Bundes-
schatzbriefen stark
erhoht

Anteil der , Kurzlaufer*
zuriickgegangen

In der Bundesrepublik
aufgelegte Auslands-
emissionen voll vom
Ausland Gbernommen

Hoéhere Rentenkiufe
der privaten
Haushalte . ..

63



64

... und der Versiche-
rungsunternehmen

Wechselnde Rolle
der Banken

Geringer Aktienerwerb
durch Inlander

Stark gestiegene
Aktienumsatze

Kaufe der deutschen Investmentfonds) missen in erster Linie auf dem Hintergrund
der in den letzten Jahren stark gestiegenen Einkommen und der insgesamt hohen
Ersparnisbildung gesehen werden. Zu Beginn des Jahres, als die Erwartungen
zunéchst auf Zinssenkung gerichtet waren, mogen vor allem Hoffnungen auf Kurs-
gewinne Ersparnisse auf den Rentenmarkt gelockt haben; als der Kapitalzins
statt dessen stieg, bot die Anlage am Rentenmarkt immerhin eine hohere Ver-
zinsung als die meisten anderen Sparformen.

Neben den privaten Haushalten hatten unter den inlandischen Nichtbanken 1972
vor allem die privaten Versicherungsunternehmen als Rentenkaufer groBeres Ge-
wicht. Die Versicherungsunternehmen, die schon 1971 begonnen hatten, vermehrt
Rentenwerte zu kaufen, haben ihren Rentenerwerb 1972 weiter verstarkt. Sie leg-
ten im vergangenen Jahr 3,1 Mrd DM in in- und auslédndischen Rentenwerten an,
verglichen mit 2,56 Mrd DM 1971. Die Sozialversicherungen, die 1971 auf Grund
ihrer verbesserten Finanzlage wieder mehr Rentenwerte gekauft hatten, legten
1972 etwas weniger Mittel in Rentenwerten an. Sie erwarben im vergangenen Jahr
fir gut anderthalb Mrd DM Rentenwerte, verglichen mit 13/4 Mrd DM im Jahr davor.
Kaufer von Rentenwerten war jedoch allein die Bundesversicherungsanstalt fur
Angestellte, wahrend die anderen Zweige der Sozialversicherung ihre Bestande
an Rentenwerten geringfligig abgebaut haben. Engagements der ubrigen inlandi-
schen Nichtbanken — Gebietskdrperschaften und nichtfinanzielle Unternehmen —
am Rentenmarkt fielen auch 1972 wie tblich nicht weiter ins Gewicht (vgl. Tabelle).

VerhaltnismaBig hoch waren im vergangenen Jahr die Rentenkdufe der inlan-
dischen Kreditinstitute. Sie betrugen 7,1 Mrd DM und waren damit um 1,3 Mrd
DM héher als 1971. Besonders hoch waren sie mit 4,5 Mrd DM im ersten Viertel-
jahr, als die Banken recht liquide waren und die Zinstendenz — zumindest bis
Februar — eindeutig nach unten gerichtet war. Auch im dritten Quartal v. J., nach
den starken Devisenzufliissen vom Sommer, waren ihre Rentenkaufe mit 2,4 Mrd
DM verhéltnisméaBig hoch. Im zweiten Vierteljahr bauten die Kreditinstitute ihre
Rentenportefeuilles dagegen um 360 Mio DM ab, und im vierten Quartal kauften
sie per Saldo fur 540 Mio DM Rentenwerte. Die Abhangigkeit der Rentenkiufe der
Banken von ihrer jeweiligen Liquiditatslage war gleichwohl 1972 und Anfang 1973
nicht so stark ausgepragt wie friher. Besonders aufféllig war dies im Januar und
Februar 19783, in Monaten also, in denen die freien Liquiditidtsreserven der Banken
sehr niedrig waren, wahrend sich ihre Bestande an festverzinslichen Wertpapieren
um 1,2 Mrd DM erhdhten.

Der Aktienmarkt

Das Volumen des am Aktienmarkt aufgebrachten Kapitals war 1972 verhaltnis-
maBig niedrig. Der Gesamtabsatz an inlandischen Aktien zuzlglich des Er-
werbs auslandischer Dividendenwerte (einschl. Investmentzertifikate) war 1972
geringer als in den Jahren 1968 bis 1971. Fir inlandische Aktien allein ergibt sich
allerdings ein anderes Bild: sie wurden im Kurswert von 4,1 Mrd DM abgesetzt,
das war zwar weniger als 1971 (4,7 Mrd DM), doch mehr als in allen friheren
Jahren. Aber das Interesse deutscher Anleger an auslandischen Aktien und In-
vestmentzertifikaten, das 1969 zu Ké&ufen von nicht weniger als 58 Mrd DM ge-
fihrt hatte, ist seitdem stdndig zuriickgegangen. Im vergangenen Jahr wurden
hierfir nur noch 1,8 Mrd DM aufgewendet. Mehr als die Halfte des auf dem
Aktienmarkt per Saldo angelegten Kapitals, namlich 3,4 Mrd DM, stammte 1972
von Auslandern, eine voéllig neuartige Situation, die sich noch zu keiner Zeit nach
dem Zweiten Weltkrieg ergeben hatte. Inlandische Banken und Nichtbanken
zusammen haben 1972 per Saldo weniger als eine Milliarde DM (0,7 Mrd DM) in
deutschen Aktien angelegt; als Instrument zur direkten oder indirekten Mobilisie-
rung heimischer Ersparnisse fir die Finanzierung gewerblicher Investitionen war
die Bedeutung des Aktienmarktes relativ und sogar absolut kaum je geringer als
1972.

In einem bemerkenswerten Gegensatz zu der geringen heimischen ,Finanzierungs-
leistung® des Aktienmarktes im Jahre 1972 stand die Umsatztatigkeit auf diesem
Markt. Die Bdrsenumsatze in deutschen Aktien erreichten ein Volumen von gut
22 Mrd DM und waren damit um fast die Halfte hdher als ein Jahr davor. Der schon
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haufig beobachtete Zusammenhang zwischen Borsenumsatzen und Kursentwick-
lung bestatigte sich auch 1972. Die erhéhten B&érsenumsétze konzentrierten sich
auf die Monate Januar bis August, also auf den Zeitraum, in dem die Kursbewe-
gung nach oben gerichtet war. In den letzten vier Monaten des vergangenen Jah-
res, in denen die Kurse nach unten tendierten, lieBen die Aktienumsatze an der
Bdrse dagegen deutlich nach.

Insgesamt gesehen hat sich das Kursniveau am deutschen Aktienmarkt im ver-
gangenen Jahr betréchtlich erhéht. Der Kursaufschwung, der im November 1971
eingesetzt hatte, setzte sich bis August 1972 fort. Der vom Statistischen Bundesamt
berechnete Index der Aktienkurse (31. 12. 1965 = 100), der zu Beginn des Auf-
schwungs bei 118 (8. November 1971) gelegen hatte, stieg bis Mitte Mai 1972 um
39 Punkte oder ein Drittel auf 157. Danach fiel er bis zur Jahresmitte auf 152 zu-
rick, erholte sich aber binnen kurzem wieder und erreichte am 10. August mit

Aktienkurse per
Saldo gestiegen
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162 den hochsten Stand des vergangenen Jahres. In der Folgezeit brockelten die
Kurse dann bis Mitte Dezember auf einen Indexstand von 148 ab. Immerhin lagen
sie am Jahresende 1972 noch um 30 Punkte oder ein Viertel (ber dem Tiefstand
vom November 1971. Zu Beginn des neuen Jahres wurde die Kursabschwachung
der vorangegangenen Monate von einer erneuten Hausse abgeldst, in deren Ver-
lauf der vorjahrige Hochststand vom August 1972 am 22. Januar voribergehend
geringfigig Uberschritten wurde. Der Ausbruch der Wahrungskrise um die Monats-
wende Januar/Februar 1973 und die Ausdehnung der Genehmigungspflicht fir den
Erwerb inlandischer Rentenwerte durch Gebietsfremde auf inlandische Aktien
fuhrten zunachst zu leichten Kursabschwéachungen, die aber im Méarz wieder voli
aufgeholt wurden; am 23. Marz erreichte der Aktienindex des Statistischen Bun-
desamtes mit 168 einen neuen Jahreshdchststand.

Die Optionsgeschéafte, d. s. Termingeschéafte, bei denen der Kaufer der Option
gegen Zahlung des Optionspreises das Recht erwirbt, innerhalb der vereinbarten
Laufzeit des Optionsgeschéfts jederzeit die Lieferung (Kaufoption) bzw. die Ab-
nahme (Verkaufsoption) eines bestimmten Betrages an Aktien zum vereinbarten
Kurs zu verlangen, haben 1972 weiter zugenommen. Mit Geschaftsabschlissen
Gber insgesamt 215 Mio DM (gegen rd. 150 Mio DM im Jahre 1971) spielten sie
aber, gemessen an den gesamten Bdrsenumsétzen, weiterhin nur eine unbedeu-
tende Rolle. Das Schwergewicht der Optionsgeschéfte lag 1972 mit knapp 150 Mio
DM wiederum auf den Kaufoptionen, doch haben die Verkaufsoptionen mit etwa
70 Mio DM an Boden gewonnen.

Im Jahre 1972 sind zum ersten Mal seit 1967 weniger Dividenden gezahlt worden
als im jeweils vorangegangenen Jahr. Die Gesellschaften, deren Aktien an der Bor-
se notiert werden, schiitteten 1972 insgesamt 4,3 Mrd DM an ihre Aktionare aus;
das war rund eine halbe Milliarde DM weniger als 1971; damals hatte die Dividen-
densumme noch leicht zugenommen. Die 1972 gezahlten Dividenden spiegeln die
erheblichen Gewinnriickgédnge des Jahres 1971 wider. Fur die Beurteilung der
aktuellen oder der kiinftigen Ertragslage der Unternehmen sagen sie dagegen
nichts aus. Deshalb wurde auch die Aktienkursentwicklung des vergangenen Jah-
res von den Dividendenkiirzungen nicht berihrt. Die Durchschnittsdividende — fir
eine Aktie mit einem Nominalwert von 100 DM — ist 1972 ungewodhnlich stark
zuriickgegangen. Sie betrug im Dezember des vergangenen Jahres 13,1%; das war
rd. ein Siebtel weniger als ein Jahr zuvor (15,3%) und 2,7 Prozentpunkte weniger
als 1970, dem Jahr mit der bisher hochsten Durchschnittsdividende (15,7%). Ein
ahnlich scharfer Ruckgang der Durchschnittsdividende war bisher noch in keinem
Jahr zu beobachten gewesen. Noch ausgepragter war die Abnahme der auf den
jeweiligen Kurswert bezogenen Dividendenrendite, da sie auch durch den Kursan-
stieg des vergangenen Jahres herabgedriickt wurde. Sie betrug im Dezember
1972 3,1% und damit fast ein Viertel weniger als im Dezember 1971 (4,0%). Auf
diesem Niveau hatte sie sich zuletzt Anfang 1970 befunden; zwischenzeitlich war
sie zweimal — im Dezember 1970 und im Oktober 1971 — bis auf 4,4% angestiegen.

3. Kassenentwicklung der dffentlichen Haushalte
Grundtendenzen im Jahre 1972

Die offentlichen Haushalte haben im abgelaufenen Jahr stimulierend auf den Kon-
junkturverlauf gewirkt. Die Kassendefizite der Gebietskdrperschaften vergréBerten
sich auf schatzungsweise 17 Mrd DM, womit das Defizit von 1971 um etwa 5 Mrd
DM Ubertroffen wurde. Dieses Ergebnis wurde freilich sehr stark durch den Kon-
junkturzuschlag beeinfluBt; wahrend namlich einerseits 1971 der gréBte Teil der
Zuschldge (3,7 Mrd DM) erhoben worden war, wurden andererseits die stillgeleg-
ten Betrage (5,9 Mrd DM) ab Juni 1972 bis auf einen geringen Bodensatz zuriick-
gezahlit. Da diese Mittel bis spatestens Ende Marz 1973 freigegeben werden
muBten, stand die Bundesregierung allerdings unter einem gewissen Zugzwang.
Konjunkturpolitisch ware es gewiB weniger zu verantworten gewesen, diesen End-
termin abzuwarten, als die Rickgewdhrung bereits 1972 vorzunehmen. Sieht man
von diesem SondereinfluB ab, so schlossen die Haushalte der Gebietskorper-
schaften 1972 mit einem Kassendefizit von etwa 111/ Mrd DM ab gegen 15'/2 Mrd
DM 1971. Insoweit haben sich also die ,reinen” Kassenabschlisse in der konjunk-



turpolitisch erwinschten Richtung verdndert, ohne daB damit jedoch die durch die
Rickzahiung des Konjunkturzuschlags ausgeldsten expansiven Effekte annahernd
kompensiert wurden, was im Hinblick auf die zunehmenden Spannungen auf den
inlandischen Markten sicherlich angezeigt gewesen ware. Die aus den Kassen-
transaktionen der Gebietskorperschaften resultierende konjunkturelie Wirkung
gilt auch fur die Gesamtentwickiung der &ffentlichen Haushalte, denn bei den So-
zialversicherungen haben sich die Kassenabschllisse kaum noch weiter verbessert.

Die Ausgabenpolitik der Gebietskdrperschaften erwies sich konjunkturpolitisch als
wenig flexibel. Mit einem Anstieg der Ausgaben um 11% wurde sogar der
Zuwachs noch etwas Ubertroffen, der im Herbst 1971 vorsorglich ins Auge gefaBt
worden war, als die Gefahr einer rezessiven Entwicklung im Jahre 1972 in die
fiskalpolitischen Uberlegungen einbezogen wurde. Da die konjunkturelle Entwick-
lung tatsachlich aber entgegengesetzt verlief, ware es eher angezeigt gewesen, die
unter anderen Voraussetzungen konzipierten Ausgabenplanungen nach unten zu
revidieren.

Die Ausgabenexpansion ging mit einer sprunghaften Zunahme des Steuerauf-
kommens einher. Inflatorisch aufgebldhte Umsétze und Einkommen spilten zu-
satzliche Einnahmen in die offentlichen Kassen; dariiber hinaus wuchsen die
Ertrdge aus der Einkommen- und Kdrperschaftsteuer — zum guten Teil aus Griin-
den, die mit der veranlagungsbedingten zeitlichen Verzégerung zusammen-
hangen — geradezu explosionsartig. So konnten die Gebietskorperschaften auch
der Ende Juni 1972 von Finanzplanungsrat und Konjunkturrat ausgesprochenen
Emplehlung, ihre Nettokreditauinahme auf rd. 16 Mrd DM (zuziiglich der den
Rentenversicherungen zugeteilten Schatzbriefe 17 Mrd DM) zu begrenzen, miihelos
Folge leisten; tatsachlich nahm die Verschuldung sogar nur um knapp 15 Mrd DM
zu. Dabei sind die Mittel, die in Erwartung groBerer Defizite zum Teil vorsorglich
auf dem Kreditwege beschafft wurden, zum Jahresende offenbar nicht einmal in
vollem Umfang bendétigt worden; jedenfalls verfligten sowoh! die Lander als auch
die Gemeinden Ende 1972 liber erheblich hohere Kassenreserven als ein Jahr zu-
vor.

a) Gebietskérperschaften

Als im Herbst 1971 die Weichen der Finanzpolitik fir 1972 gestellt wurden, war
die gesamtwirtschaftliche Lage zwar durch eine Stagnation des realen Brutto-
sozialprodukts auf hohem Niveau, gleichzeitig aber auch durch einen anhaltend
starken Geldwertschwund gekennzeichnet gewesen. Es sprach damals manches
dafir, die ,Kernhaushalte” der Gebietskérperschaften fiir 1972 so anzulegen, daB
von ihnen weder expansive noch kontraktive Einflisse auf die Konjunkiur ausge-
hen wirden, zugleich aber im Falle einer ernstlichen Gefahrdung der Vollbeschaf-
tigung auf den Einsatz expansiver MaBnahmen vorbereitet zu sein. Im Sinne einer
solchen Strategie sah der Regierungsentwurf des Bundeshaushalts vor, die Aus-
gaben 1972 im ,Kernhaushalt“ um 8!/2% auszuweiten, daneben aber einen Even-
tuathaushalt mit einem Ausgabenvolumen von 21/ Mrd DM bereitzuhalten. Noch in
dem Ende Januar 1972 verabschiedeten Jahreswirtschaftsbericht ging die Bundes-
regierung — freilich immer unter der Annahme, daB die Ausgaben je nach den
kiinftigen konjunkturellen Bedirfnissen flexibel zu gestalten waren — davon aus,
daB wohl eine Ausweitung der Haushalte der Gebietskdrperschaften um 91/2%
bis 101/2% konjunkturpolitisch wiinschenswert sei; die Realisierung der Eventual-
haushalte von Bund und Landern war dabei mit einem Volumen von rd. 4 Mrd DM
gingeplant. Dariiber hinaus wurde fir den Sommer auch noch die nur bis Méarz
1973 aufschiebbare Riickzahlung des Konjunkturzuschlags in Aussicht genommen.

Schon nach kurzer Zeit sollte es sich allerdings herausstellen, daB expansive
fiskalpolitische Maf3inahmen nicht notwendig waren. Bereits Anfang Méarz kamen
Konjunkturrat und Finanzplanungsrat zu dem Ergebnis, daB die Gefahr eines kon-
junkturellen Einbruchs nicht bestand, die ,Eventualhaushalte® also auf Eis zu
legen seien. Andererseits muBte konstatiert werden, daB sich in den ,Kernhaus-
halten“ ein wesentlich starkerer Ausgabenzuwachs als um 8'/2%, wie urspriinglich
angestrebt, anbahnte. Tatsachlich hatte schon im Herbst 1971 woh!l nur noch eine
geringe Chance bestanden, diese Rate einzuhalten: Abgesehen davon, daf3 sich
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bereits damals beim Bund ein starkerer Anstieg der Kassenausgaben abzeichnete,
als dies der zunéachst geplanten Zunahme des formalen Haushaltsvolumens ent-
sprochen hétte, hielten nadmlich die Lander von vornherein héhere Ausgaben-
steigerungen fir unvermeidlich; dabei diirfte freilich in manchen Fallen die zu-
nachst erwartete Konjunkturabschwachung AnlaB zu etwas groBziigigeren Aus-



gabenplanungen auch in den ,Kernhaushalten® gegeben haben. In der Folge
traten dann weitere Mehrbelastungen zutage. Auch enthielten die Eventualbudgets
etliche Ausgaben, die nicht aufgeschoben werden konnten und deshalb in die
»Kernhaushalte” ibernommen werden muBten. Trotz mancher Bemiihungen der
zustdndigen Gremien gelang es daher nicht mehr, die Planungen in den ,Kern-
haushalten” auf das urspriinglich als gesamtwirtschaftlich vertretbar angesehene
MaB zurlckzufihren. Bereits im Frihjahr 1972 war daher abzusehen, daB die Aus-
gaben auch ohne den Einsatz der Eventualhaushalte etwa so stark steigen wir-
den, wie es die Bundesregierung nur flir den Fall eines ernsthaften Wachstums-
einbruchs fir angemessen gehalten hatte. Kiirzungen, wie sie im weiteren Verlauf
des Jahres 1972 beim Bund vorgenommen wurden, konnten nur ungefihr die
spateren Mehranforderungen kompensieren, die gegeniiber den im Frithjahr 1972
bereits wesentlich heraufgesetzten Ansétzen im ,Kernhaushalt” auftraten 1).

Wenn sich die Gebietskdrperschaften in ihrer Ausgabenpolitik keineswegs anti-
zyklisch verhalten haben, ja sogar zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrageauswei-
tung beitrugen, so muB dabei doch in Rechnung gestellt werden, daB sie auf der
Ausgabenseite der Etats den anhaltenden und sich verstarkenden Inflationsten-
denzen ausgesetzt waren. Erwadhnt seien hier beispielsweise die Lohn- und Ge-
haltssteigerungen fur die Beschéaftigten im 6ffentlichen Dienst, die sich ungefahr
im Rahmen der allgemeinen Verdienststeigerungen halten muBten. Zu denken ist
auBerdem an die Riickwirkungen der Preissteigerungen bei den vom Staat nach-
gefragten Guter und Dienstleistungen, deren Inanspruchnahme durch die offent-
lichen Haushalte nicht ohne entsprechende Konsequenzen fir die Leistungen
des Staates eingeschrankt werden kdénnte. Solange solche schwerwiegenden Ein-
griffe unterbleiben, ist nicht damit zu rechnen, daB die staatlichen Ausgaben spiir-
bar hinter der Ausweitung der privaten Nachfrage zuriickbleiben. Unter solchen
Bedingungen miaBten sich antizyklische MaBnahmen auf die Einnahmenseite
konzentrieren. Hier hatte sich jedoch die Bundesregierung durch die Zusage, die
Mittel aus dem Konjunkturzuschlag bis spatestens Ende Marz 1973 zurlickzuzahlen,
die Hande weitgehend gebunden. So willkommen dieser Zuschlag in den Jahren
seiner Erhebung gewesen war, so wenig entsprach die Riickzahlung dieser bej der
Notenbank stillgelegten Milliardenbetrdge im Sommer 1972 der konjunkturellen
Lage, die eher kontraktive MaBnahmen verlangt héatte.

Der eingangs erwahnten Verringerung der Kassendefizite in den Haushalten der
Gebietskorperschaften lag eine sehr unterschiedliche Entwicklung bei den einzel-
nen Ebenen zugrunde. So erhghte sich das Kassendefizit beim Bund um 2,3 Mrd
DM auf 3,6 Mrd DM; dagegen ging das Defizit in den Landerhaushalten von dem
extrem hohen Niveau des Jahres 1971 um 4,4 Mrd DM auf 1,3 Mrd DM zuriick,
und auch bei den Gemeinden durfte sich das Defizit gegeniiber dem Rekord-
betrag von 1971 (iber 8 Mrd DM) spirbar vermindert haben. Diese Entwicklung
ist jedoch nur zu einem kleinen Teil auf eine unterschiedlich starke Ausgaben-
expansion zurlUckzufiihren: Hier lagen die Steigerungsraten 1972 nicht allzu weit
auseinander, wahrend in den beiden vorangegangenen Jahren die Ausgaben von
Landern und Gemeinden — vor allem auf Grund der Personalausgabenexplosion
und der sehr hohen Baupreissteigerungen — weit Uberproportional zugenommen
hatten. Wesentlich starker fielen die Unterschiede im Einnahmenwachstum ins
Gewicht. Wahrend die Steuereinnahmen des Bundes nur um gut 9% zunahmen,
wuchsen sie bei Landern und Gemeinden jeweils ungefahr doppelt so stark. Bei
den Landern war ausschlaggebend, daB sie zum einen durch die Erhdéhung ihres
Anteils am Umsatzsteueraufkommen (von 30 auf 35% der Ertrage) mit 2,35 Mrd
DM zusétzlichen Einnahmen ausgestattet worden waren, zum anderen aber im
Verhiltnis zu ihren gesamten Einnahmen am meisten von den unerwartet hohen
Ertragen aus den Veranlagungsteuern profitierten. Bei den Gemeinden schlugen
vor allem die Gewerbesteuererhohungen erheblich zu Buche.

1 Die Kurzungsbeschlisse der Bundesregierung wurden im Wege der ,vorlaufigen Haushaltsfihrung*
realisiert; auf Grund der hierfliir geltenden Regeln unterlag das Ausgabengebaren des Bundes fast bis zum
Jahresende gewissen Beschrankungen. Allerdings Gberstiegen die Haushaftsausgaben des Bundes fir 1972
sogar das in dem erst Ende Dezember 1972 in Kraft getretenen Haushaltsplan veranschlagte Volumen, weil
der Bund im Januar 1973 noch gréBere Zahlungen fir Rechnung des Jahres 1972 leistete; in der Systematik
der Kassenrechnung der Bundesbank belasten diese Ausgaben freilich das neue Jahr.

Unterschiedliche
Kassenentwicklung
wegen stark divergie-
renden Einnahmen-
wachstums
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Erhéhte Ausgabenquote

Uberproportionaler
Anstieg der laufenden
Ausgaben . ..

... bei nur maBig
expandierenden Inve-
stitionsausgaben

Ausgaben

Die Kassenausgaben der Gebietskdrperschaften stiegen 1972 mit 11% (auf 246 Mrd
DM) abermals wesentlich starker als das nominale Bruttosozialprodukt (+ 9,2%).
Damit hat sich der Anteil der Ausgaben am Bruttosozialprodukt, der von 1963
bis 1970 im Trend gesunken ist, gegenuber jenem Tiefstand des Jahres 1970
wieder um etwa einen Prozentpunkt auf 29,7% erhoht (vgl. Schaubild auf S. 68).
Wegen der Uberproportional zunehmenden gegenseitigen Zahlungen ist der
Ausgabenzuwachs bei den einzeinen Ebenen zum Teil deutlich hdher, als dies die
Gesamtentwicklung vermuten lieBe. Im einzelnen diirften die Gemeinden ihre
Ausgaben noch am wenigsten ausgedehnt haben, wéhrend Bund und Lé&n-
der, die fir die Finanzpolitik primar verantwortlich sind, ihr Ausgabenvolumen
jeweils um 12% ausweiteten. Dabei sind beim Bund einige Ausgaben, die
eigentlich dazugerechnet werden miBten, noch nicht einmal beriicksichtigt. Der
Bund hat namlich durch das 1972 in Kraft getretene Krankenhausfinanzierungs-
gesetz teilweise die Finanzierung der Investitionen in diesem Sektor Ubernom-
men, wobei — wie im Falle der Finanzierung von Verkehrsbauten iiber die Offa —
Kreditinstitute damit beauftragt werden, die hierfir bendtigten Mittel am Kapital-
markt zu beschaffen, so daB im Bundeshaushalt nur die Schuldendienstleistungen
erscheinen. 1972 sind auf diesem Wege immerhin fast /2 Mrd DM bereitgestelit
worden, und in den nachsten Jahren ist noch mit weit hdheren Betragen zu rech-
nen. Hier zeigt sich die auch bei den Landern verbreitete Neigung, Ausgaben
teilweise ,auszulagern“, wodurch freilich nur die Haushaltsoptik gedndert wird,
nicht dagegen die Gesamtwirkung, die von den &ffentlichen Haushalten auf den
Wirtschaftskreislauf ausgeht.

Fir den Anstieg der laufenden Ausgaben um lber 12% war erneut die Entwicklung
des Personalaufwandes von groBer Bedeutung. Nachdem die 1969 einsetzende
Personalkostenwelle im Jahre 1971 mit einer Ausgabensteigerung von 19% ihren
Kulminationspunkt erreicht hatte, nahmen diese Aufwendungen im Berichtszeit-
raum nochmals um reichlich 11% zu. MaBgebend war dafiir, daB die Bezlige im
offentlichen Dienst 1972 turnusmaBig um rd. 6% angehoben wurden (nach 9%
in 1971} und daB die zuséatzlichen Kosten fir sog. strukturelle Verbesserungen
sowie flir die Zunahme der Beschaftigten 1972 immer noch relativ hoch aus-
fielen, wenn auch die durch das Erste Besoldungsvereinheitlichungs- und
-neuregelungsgesetz hervorgerufene Kostenwelle abebbte und offenbar auch
weniger Personal als 1971 neu eingestellt wurde. Neben dem Personalaufwand
haben aber auch die lbrigen laufenden Ausgaben zu der kréftigen Ausgaben-
expansion beigetragen. So wuchsen die Aufwendungen fiir Renten, Unter-
stlitzungen und Zuschlsse an die Sozialversicherungen um 14%, insbesondere
weil Ende 1971 die Kirzungsbestimmungen des Finanzidnderungsgesetzes von
1967 ausgelaufen waren und daher 1972 erstmals wieder Bundeszuschisse in
voller Hohe geleistet wurden. Auch die Aufwendungen fiir militarische Beschaf-
fungen nahmen ganz erheblich zu (und zwar um 121/5%).

Dagegen haben sich die Investitionsausgaben der Gebietskdrperschaften') nur
um schatzungsweise 6%, also diesmal — anders als in den Jahren 1970 und 1971 —
weit unterdurchschnittlich erhéht. Die Entwicklung verlief allerdings bei den
einzelnen Ebenen sehr unterschiedlich: Wahrend namlich die Investitionsaus-
gaben beim Bund stagnierten, haben sie bei den Landern um gut 7% und bei
den Gemeinden sogar nochmals um fast ein Zehntel zugenommen. Fir den
verlangsamten Anstieg der Investitionsausgaben scheint bei den Gemeinden, und
vielleicht auch bei den Landern, von Bedeutung gewesen zu sein, daB die enorme
Verschuldungszunahme im Jahre 1971 und der anfangs sehr hoch eingeschétzte
Kreditbedarf 1972 AniaB dazu gaben, vorsichtiger zu disponieren. Beim Bund
spielte eine Rolle, daB er bemiiht war, das im Fruhjahr festgelegte Ausgabenvo-
lumen einzuhalten, wobei von Kirzungen und Minderausgaben zum Ausgleich
anderweitigen Mehrbedarfs insbesondere auch die Investitionen betroffen wurden.
Die Ausgaben flir Sachinvestitionen durften bei den Gebietskorperschaften insge-
samt das Vorjahrsvolumen prozentual etwa in gleichem MaBe uUbertroffen haben

1 Einschl. Darlehen, Investitionszuschiisse und Erwerb von Beteiligungen; bei den Angaben fir die ein-
zelnen Ebenen wurden Zahlungen an andere Gebietskdrperschaften ausgeschaltet.



KassenmiaBige Entwicklung der zentralen Gffentlichen Haushalte

Mrd DM
Position 1968 1969 1970 1971 1972 s)
I. KassenliberschuB (+) bzw.
~defizit (—) 1)
a) Bund 2) 3) — 3,91 + 1,68 — 0,56 —1,36 — 3,64
b) Lastenausgleichsfonds 3) —0,32 —0,21 + 0,27 + 0,22 + 0,28
c) ERP-Sondervermégen — 0,08 — 0,56 — 0,04 + 0,05 — 0,25
d) Finanzierungsbeitrag Uffa —0,25 — 0,52 — 0,60 — 0,38 — 0,49
e) Lander — 1,00 + 1,38 —2,11 — 5,68 — 1,29
Summe | (a bis e) — 5,54 + 1,77 — 3,05 —7,15 — 5,38
1. Finanzierung
1. Veranderung der Kassenreserven
a) Bund + 0,02 — 0,01 + 1,74 + 0,78 + 0,11
b) Lastenausgleichsfonds — 0,08 - 0,15 + 0,00 — —
c) ERP-Sondervermbgen -+ 0,29 ~ 0,41 + 0,03 + 0,12 —0,14
d) Finanzierungsbeitrag Offa — — — — + 0,01
e) Lander + 1,16 + 0,81 — 0,09 —0,43 + 2,11
Summe 1 (a bis e) + 1,38 + 0,24 + 1,68 + 0,47 + 2,10
2. Veranderung der Verschuldung
a) Bund + 3,72 — 1,83 + 1,96 -+ 1,44 + 2,83
b) Lastenausgleichsfonds + 0,25 + 0,04 — 0,30 — 0,26 — 0,22
c) ERP-Sondervermogen + 0,37 + 0,15 + 0,07 + 0,07 + 0,11
d) Finanzierungsbeitrag Offa + 0,25 + 0,52 + 0,60 + 0,38 + 0,49
e) Lander + 2,15 — 0,57 + 2,02 + 5,25 + 3,40
Summe 2 (a bis e) + 6,74 — 1,69 + 4,35 + 6,88 + 6,61
3. Minzgutschriften an den Bund 0,18 0,16 0,38 0,74 0,87
4. Insgesamt (1./.2./. 3) — 5,54 + 1,77 — 3,05 —7,15 — 5,38
Nachrichtlich:
Konjunkturzuschlag zu den
Einkommensteuern — — + 2,19 + 3,69 — 5,63

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 Haushalte
ermittelt. Von den AbschluBergebnissen der amtlichen Finanzstatistik weichen diese Uberschiisse und
Defizite vor allem deshalb ab, weil die ihnen zugrunde liegenden Zahlungen nicht im Zeitpunkt ihrer
haushaltsmaBigen Verbuchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden
und weil aus den Eingéingen die Schuldaufnahme bzw. aus den Ausgéngen die Aufwendungen fir die
Schuldentilgung (einschl. des Riickkaufs von Schuldverschreibungen) ausgeschaltet wurden. Die Kassen-
abschlisse des ERP-Sondervermégens, des Finanzierungsbeitrags Uffa und der Linder wurden in metho-
disch gleicher Weise mit Hilfe der Statistiken (ber die Haushaltseinnahmen und -ausgaben, die Ver-
schuldung, die Geldbestande und die ibrigen liquiden Mittel geschitzt. — 2 Ohne Bundesbahn und Bun-
despost. — 3 Die Kasseniuberschilsse bzw. -defizite sowohl des Bundes als auch des Lastenausgleichs-
fonds eptsprechqn im einzelnen nicht genau der Veranderung von Kassenreserven und Verschuidung,
weil zwischen diesen beiden Haushalten gewisse schwebende Verrechnungen bestehen. — s Zum Teil
geschatzt. — Differenzen in den Summen durch Runden.

wie die ,mittelbaren Investitionen“ (hauptséchlich Darlehen und Investitionszu-
schusse). Speziell bei den Sachinvestitionen ist freilich zu beriicksichtigen, daB die
Kassenausgaben in der Regel am Ende des Investitionsvorganges stehen. Der
Anstieg der Ausgaben beruhte offenbar teilweise noch auf relativ hohen AbschiuB-
zahlungen fiir schon vor 1972 fertiggestellte Projekte, wahrend gemessen an den
Produktionswerten die dffentlichen Investitionen im abgelaufenen Jahr leicht zu-
rickgegangen sein dirften; allerdings deutet die seit Mitte 1972 zu beobachtende
Zunahme der Auftragsvergabe im Tiefbau auf eine neuerdings wieder wachsende
Investitionsneigung der offentlichen Haushaite hin. Bei den ,mittelbaren Investi-
tionen* wurde der auBerordentlich kraftige Anstieg bei den Landern von einem
leichten Riickgang beim Bund teilweise kompensiert. Im ubrigen sind — wie schon
seit langerem — Darlehen bzw. Investitionszuschlsse durch zu den laufenden
Ausgaben zdhlende Schuldendiensthilfen ersetzt worden. Dies geschah wohl nicht
zuletzt auch in der Absicht, die Steigerungsrate der Haushalte herabzudricken;
der 6konomische AnstoBeffekt blieb jedoch im allgemeinen praktisch der gleiche.

Einnahmen

Die Einnahmen der Gebietskorperschaften haben 1972 alle Erwartungen Uuber-
troffen. Das Steueraufkommen?), das fiinf Sechstel der Gesamteinnahmen der

1 Wird jedoch die in ihrer Wirkung einer vorlibergehenden Steuersenkung ahnliche Rickzahlung des
Konjunkturzuschlags mit in das Bild einbezogen, so sind die Steuereinnahmen trotz ihrer im Jahresverlauf
sehr ginstigen Entwickiung lediglich um 8':% — also etwas schwicher als das Sozialprodukt — gestiegen;
in die(s:ﬁr Optik hat sich ihr Zuwachs gegentber dem Vorjahr (1971: + 12'/:%) sogar ganz erheblich abge-
schwaécht.

Unvorhergesehene
Mehreinnahmen . ..
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...insbesondere aus
den Veranlagung-
steuern

Ahnlich hohe Kredit-
aufnahmen wie 1971

Haushalte der Gebietskdrperschaften ausmacht, war mit 197 Mrd DM um reich-
lich 14% hoher als 1971. Es ging damit um nicht weniger als 9 Mrd DM Uber den
im Februar 1972 in der offiziellen Steuerschatzung veranschlagten Betrag hinaus.
Wurde damals noch mit einem Anstieg der volkswirtschaftlichen Steuerquote
von 22,7% im Jahre 1971 auf 23,0% im Jahre 1972 gerechnet, so hat sich die
tatsachliche Quote auf 23,8% erhoht.

Wie sich aus diesem Sprung in der Steuerquote bereits schlieBen 148t, ergab
sich der auBerordentlich kraftige Zuwachs der Steuereinnahmen nur teilweise
als Reflex des sich starker als zunidchst erwartet durchsetzenden konjunkturel-
len Aufschwungs, mit dem das Bruttosozialprodukt 1972 tatsachlich um gut 9%
wuchs, wahrend bei der Steuerschatzung vom Februar 1972 noch mit einem Anstieg
um nur 71/2% gerechnet worden war. Unvorhergesehene Mehreinnahmen waren
namlich vor allem auch bei der veranlagten Einkommensteuer und der Kdorper-
schaftsteuer zu verzeichnen, die mit der aktuellen Konjunkturentwicklung infolge
ihrer etwa um zwei Jahre verzégerten Veranlagung nur sehr lose verbunden sind.
Zu der Unterschdtzung des Aufkommens ist es hier vor allem deshalb gekommen,
weil keine ausreichenden Daten iiber den laufenden Stand der Veranlagungsar-
beiten, die Entwicklung der Bemessungsgrundlage und die Struktur der laufenden
Zahlungseinginge hinsichtlich des Entstehungsjahres der Steuerschuld vorliegen.
Im einzelnen stiegen die Einnahmen aus der veranlagten Einkommensteuer um
26% und damit starker als jemals seit dem Ende der fiinfziger Jahre (als Steuer-
rechtsanderungen das Aufkommen in die Hdhe getrieben hatten). Dafir war
ausschlaggebend, daB sehr hohe AbschluBzahlungen vorwiegend fur 1970, mdg-
licherweise aber auch noch fur frithere Jahre anfielen, was die Finanzbehdrden
dazu veranlaBite, die Vorauszahlungen entsprechend heraufzusetzen; die Steuer-
pflichtigen konnten dem wegen der verbesserten Ertragslage in der Regel wohl
nicht widersprechen. Die AbschluBzahlungen erreichten im Berichtsjahr offenbar
vor allem deshalb einen so ungewdhnlich groBen Umfang, weil viele Steuerpflich-
tige im Jahre 1970 — nicht zuletzt wohl auch in dem Bestreben, dem damals einge-
fihrten Konjunkturzuschlag mdoglichst auszuweichen — ihre Ertragslage als sehr
gedrickt dargestellt hatten, um hohere Vorauszahlungen zu vermeiden. Ahnlich
durfte auch der sehr kraftige Einnahmenzuwachs bei der Korperschaftsteuer
(+ 18%/2%) zu erklaren sein. Freilich hat damit das Aufkommen dieser Steuer nach
dem erheblichen Rickgang in den beiden Vorjahren noch nicht wieder das Niveau
des Jahres 1968 erreicht; dasjenige von 1960 — also 12 Jahre zuvor — wurde nur
um 30% lbertroffen, wahrend sich das Lohnsteueraufkommen in dieser Zeit mehr
als versechsfacht hat. Ebenfalls auBlerordentlich stark stieg 1972 das Gewerbe-
steuerautkommen (+ 201/2%), weil zahlreiche Gemeinden — woh! auch im Hin-
blick auf die zu Beginn des Jahres bestehenden unglinstigen Einnahmenerwar-
tungen — die Hebeséatze in einem bisher nicht gekannten AusmaB erhdhten. Be-
zieht man die Einnahmen aus den Veranlagungsteuern und der Gewerbesteuer
auf das 1972 erzielte Unternehmereinkommen — was allerdings wegen der nach-
hinkenden Veranlagung problematisch ist —, so hat dessen steuerliche Belastung
im Berichtsjahr sprunghaft zugenommen.

DaB das Aufkommen an Lohnsteuer und Umsatzsteuer ebenfalls die am Jahres-
beginn geschatzte GréBenordnung weit Gbertraf, war im wesentlichen konjunktureli
bedingt. Bei der Lohnsteuer, deren Ertrag um 16'/2% zunahm, war entscheidend,
daB sich die Expansion der Arbeitnehmereinkommen nicht in dem um die
Jahreswende 1971/72 erwarteten AusmaB abschwéachte. Obwohl die Investition-
steuer planmaBig weiter abgebaut wurde, haben die Umsatzsteuereinnahmen
mit 91/2% etwas mehr zugenommen als das Bruttosozialprodukt, da die steuer-
pflichtigen Komponenten der Nachfrage aus dem Inland starker als das gesamte
Bruttosozialprodukt stiegen. Der sprunghafte Anstieg des Aufkommens an
speziellen Verbrauchsteuern erklart sich im wesentlichen daraus, daB die Ab-
gaben auf Branntwein, Mineralél und Tabak im Laufe des Jahres heraufgesetzt
worden sind.

Verschuldung und Reserven

Obwohl die Kassendefizite in den Haushalten der Gebietskérperschaften (ohne
Konjunkturzuschlag) 1972 nicht den Umfang des vorangegangenen Jahres



erreichten, nahm die Verschuldung mit rd. 15 Mrd DM ungefahr ebenso stark zu
wie 1971. Im Berichtsjahr stand namlich — global betrachtet und unter Ausschal-
tung des Konjunkturzuschiags — den Kreditaufnahmen ein beachtlicher Zuwachs
an Kassenreserven gegeniiber, wahrend die Kassenmittel sich ein Jahr zuvor
kaum verandert hatten. Uber die Halfte der gesamten Neuverschuldung entfiel
erneut auf die Gemeinden, die mit gut 8 Mrd DM netto sogar noch mehr Kredite
beanspruchten als im Jahr 1971. Die Bundesschuld ist mit netto 2,8 Mrd DM dop-
pelt so stark gestiegen wie im Vorjahr, allerdings ergab sich hier wegen der
unerwartet gtinstigen Einnahmenentwicklung schlieBlich ein kaum halb so hoher
Kreditbedarf, wie er urspringlich im Frihjahr veranschlagt worden war. Auch bei
den Landern blieb die Kreditaufnahme wesentlich unter den Haushaltsansatzen;
sie verschuldeten sich mit 3,4 Mrd DM um 1,9 Mrd DM weniger als 1971.

Die langerfristige Verschuldung wuchs um 17,2 Mrd DM; klammert man die hier
eingerechnete Zuteilung von 1 Mrd DM Schuldbuchforderungen an die Ruhrkohle
AG durch den Bund und das Land Nordrhein-Westfalen aus?'), so nahmen die
Gebietskdrperschaften gut 1 Mrd DM mehr langerfristige Mittel auf als im Jahr
1971, in dem sie den Kapitalmarkt in zuvor nicht gekanntem AusmaB bean-
sprucht hatten. Die Direktausleihungen von Kreditinstituten, die zu einem groBen
Teil durch Emission von festverzinslichen Wertpapieren finanziert werden, er-
reichten zwar mit 10,1 Mrd DM nicht ganz den vorjahrigen Umfang; daflr traten
die Gebietskérperschaften auf direktem Weg verstarkt als Nachfrager am Ren-
tenmarkt auf. Einmal nahm die Verschuldung aus Anleihen um 2,1 Mrd DM zu
(1971 + 1,8 Mrd DM), vor allem aber wurden die Bundesschatzbriefe zum
wichtigsten Finanzierungsinstrument des Bundes: lhr Absatz erhdhte sich von
1,0 Mrd DM im Jahr 1971 auf 2,6 Mrd DM im Berichtszeitraum. Damit ist der
Bund zunehmend in die Rolle eines Daueremittenten hineingewachsen. Die
Verschuldung gegeniiber den Sozialversicherungen stieg mit gut 1 Mrd DM etwas
starker als 1971; dabei fiel besonders ins Gewicht, daB der Bund den Renten-
versicherungen zur Kompensation der um 1 Mrd DM gekirzten Barzuschilsse
in entsprechendem Umfang Schatzbriefe zuteilte, wahrend die Gebietskdrper-
schaften ein Jahr zuvor grdBere Darlehen der Sozialversicherungen erhalten
hatten. Die Verpflichtungen gegeniiber sonstigen inlandischen Darlehensgebern
auBerhalb des Bankensektors (vor allem Versicherungen) erhohten sich mit gut
1 Mrd DM in etwas geringerem Umfang als 1971. Im Gegensatz zu den langer-
fristigen Krediten wurde die kurzerfristige Verschuldung weiter abgebaut. Ab-
gesehen davon, daB der Umlauf an unverzinslichen Schatzanweisungen und
Kassenobligationen um zusammen 0,4 Mrd DM zurickging, benétigten Bund
und Lander zusammen Ende 1972 mit 0,4 Mrd DM 1,9 Mrd DM weniger Buch-
kredit der Bundesbank als ein Jahr zuvor; das ist der niedrigste an einem Jahres-
ende in Anspruch genommene Buchkredit seit einem Jahrzehnt. Dieser Rickgang
ist zum groBen Teil auf den starken Einnahmenzustrom — insbesondere im Dezem-
ber — zurlickzufiihren.

Die sehr glinstige Einnahmenentwicklung hat gleichzeitig dazu beigetragen, daB
die Gebietskorperschaften ihre Kassenmittel erheblich aufgestockt haben. Insge-
samt haben sich die im wesentlichen in Form von Bankguthaben gehaltenen
finanziellen Reserven um rd. 41/ Mrd DM erhéht, wovon etwa die Hélfte auf die
Gemeinden entfiel, die — anders als Bund und Lander — ihre Reserven nicht
bei der Bundesbank zu halten brauchen. Die bei der Bundesbank eingelegten
Mitte! der (brigen Gebietskérperschaften nahmen per Saldo um 1,8 Mrd DM zu,
so dafB3 die insgesamt bis Ende 1972 angesammelten Guthaben auf 6,8 Mrd DM
(einschlieBlich knapp 4 Mrd DM in friheren Jahren gebildeter Konjunkturaus-
gleichsriicklagen) gewachsen sind. Betrachtet man den Anstieg der Bundesbank-
guthaben und den Riickgang der Verschuldung aus Buchkrediten zusammen, so
hat sich die Nettoposition der zentralen Haushalte gegeniliber der Bundesbank
zum Jahresende um nahezu 4 Mrd DM verbessert. Diese Tendenz war Ubrigens
auch im Verlauf des Jahres 1972 zu beobachten, in dem die zentralen Haushalte
fast durchweg hodhere Guthaben unterhielien bzw. weniger Buchkredite bend-

1 Die Zuteilung von Schuldbuchforderungen an die Ruhrkohie AG wird erst im Laufe von 1973 zuzatzliche
Anspriche an den Kreditmarkt nach sich ziehen, wenn die Ruhrkohle AG sich durch die VerduBerung
eines Teils dieser Schuldbuchforderungen finanzielle Mittel beschafft. In der nachstehenden Tabelle wurden
diese Schuldtite! unter der Position ,Sonstige Darlehen” erfaBt.

Aufbau betrachtlicher
Kassenreserven
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Finanzpolitik immer
noch nicht vol}
konjunkturgerecht

Verschuldung der Gebietskdrperschaften *)

Mio DM
Stand am Jahresende Veranderung im Jahr
Position 1970 1971 1972 8) 1970 1971 1972 8)
1. Kreditnehmer
1. Zentrale Haushalte 85 595 92 472 99 583 + 4354 + 6877 + 6611
a) Bund 47 323 48 764 51 595 + 1963 + 1441 + 2831
b) Lastenausgleichsfonds 6 824 6 560 6 342 — 298 — 263 — 218
c) ERP-Sondervermégen 1296 1364 1474 + 69 + 68 + 110
d) Auftragsfinanzierung Uffa 2 366 2747 3236 + 604 + 381 4 489
e) Lander 27 786 33037 36 936 + 20186 + 5251 | 6)+ 3399
2. Gemeinden 40 295 47 927 56 200 + 3632 + 7632 + 8273
Insgesamt (1 und 2) 125 890 140 399 155 783 + 7986 +14509 | 6) 14 884
Il. Schuldarten
1. Buchkredite der Bundes-
bank 2334 2349 440 4+ 360 + 15 — 1909
2. Sonderkredite der Bundes-
bank an den Bund 1) 387 41 — — 335 — 345 - 4
3. Schatzwechsel 2) —_ - — —_ - —_
4. Unverzinsliche Schatzan.
weisungen 2) 1700 1700 1400 — 660 — — 300
5. Steuergutscheine 50 50 38 + 3 — — 12
6. Kassenobligationen 3210 2 570 2439 — 448 — 640 — 13
7. Bundesschatzbriefe 575 1554 4191 4+ 295 + 979 + 2636
8. Anleihen 3) 16 916 18 695 20 810 + 929 + 1779 + 2115
9. Direktausleihungen der
Kreditinstitute 59 523 70 861 81 510 + 7710 +11338 | 6)+10149
10. Schuldbuchforderungen der
Sozialversicherungen 4019 3803 4577 — 204 — 26| T)y+ 774
11, Darlehen von Sozial-
versicherungen 1706 2708 2 950 - 171 + 1002 + 243
12. Sonstige Darlehen 11104 12 396 14 555 + 1220 + 1292 /8)+ 2159
13. Abldsungs- und Ent-
schadigungsschuld 865 793 771 — 40 — 72 —_ 22
14. Ausgleichsforderungen 19 331 19110 18 898 — 254 — 221 — 212
15. Deckungsforderungen 4) 23819 2 481 2148 — 297 — 338 -— 333
16. Auslandsschulden 3) 1351 1289 1 056 - 122 — 62 — 233
Insgesamt (1 bis 16) 125 890 140 399 155 783 + 7986 +14509 | 6) +14 884
11, Glaubiger
1. Banksystem
a) Bundesbank 11578 11 140 9141 — 395 — 438 — 1998
b) Kreditinstitute 77572 88 052 97 828 + 5692 +10480 | 6) + 9276
2. inlandische Nichtbanken
a) Sozialversicherungen 6 335 7138 7938 — 483 + 803 + 800
b) Sonstige 5) 28 868 32 206 38 340 + 3253 + 3338 + 6134
3. Ausland s) 15637 1864 2 536 — 71 + 327 + 672
Insgesamt (1 bis 3} 125 890 140 399 155 783 + 7986 414509 | 6) 14 8384
* EinschlieBlich Lastenausgleichsfonds, ERP-Sondervermdgen und Auftragsfinanzierung Uffa. — 1 Forde-

rungserwerb der Bundesbank aus Nachkriegswirtschaftshilfe und von der Bank fiir internationalen Zah-
lungsausgieich. ~ 2 Ohne aus der Umwandlung von Ausgleichsforderungen stammende Titel (Mobilisie-
rungstitel). — 3 Ohne Anleihestiicke im eigenen Bestand der Emittenten. — 4 Deckungsforderungen an
den Lastenausgleichsfonds nach dem Altsparergesetz und fiir die Spareinlagenregelung sowie Schuld-
buchforderungen fiir Lebensversicherungsvertrage. — 5 Uffentliche und private Stellen (als Differenz er-
mittelt). — 6 Nach Ausschaltung einer statistisch bedingten Zunahme von 500 Mio DM. — 7 Darunter
1 Mrd DM Schatzbriefe an die Rentenversicherungen. — 8 Darunter 1 Mrd DM Schuldbuchforderungen
an die Ruhrkohle AG. — 8 Zum Teil geschatzt. — Differenzen in den Summen durch Runden.

tigten als im Vorjahr. Die erheblichen Mittel, die durch die Verbesserung der
Nettoposition dem inlandischen Geldkreislauf entzogen wurden, reichten jedoch
nicht dazu aus, um den entgegengesetzten, von der Riickzahlung des Konjunk-
turzuschlags ausgehenden liquidititserhéhenden Effekt (56 Mrd DM) auszu-
gleichen.

Weitere Aussichten

Aus heutiger Sicht werden die Kassendefizite der Gebietskdrperschaften 1973
unter EinschluB der Stabilitaitsabgabe mit schatzungsweise 12 Mrd DM um rd.
5 Mrd DM kleiner ausfallen als im Vorjahr (wobei die Riickzahlung des Konjunk-
turzuschiags 1972 als defiziterh6hend eingerechnet worden ist), Zwar verandern
sich die Kassensalden damit durchaus in der konjunkturpolitisch erwiinschten Rich-
tung, allerdings ist es fraglich, ob der sich abzeichnende Riickgang der Defizite
— beriicksichtigt man zudem die Art und Weise, wie er bewirkt wird — im Hin-



blick auf die zunehmenden Spannungen auf den inldndischen Markten stabilitats-
politisch ausreichend ist. Dabei sind mehrere Faktoren zu beachten: Zum einen
werden die vom Bundeskabinett Mitte Februar beschlossenen einnahmeverbes-
sernden MaBnahmen, die 1973 mit rd. 21/4 Mrd DM zu Buche schlagen diirften, erst
im Laufe der zweiten Jahreshélfte bremsend wirken, also zu einer Zeit, in der sich
die konjunkturellen Spannungen vermutlich noch weiter verstarkt haben werden;
insoweit wirken diese MaBnahmen also erst relativ spat. Zum anderen darf beim
Vergleich mit dem Ergebnis des Vorjahres nicht Ubersehen werden, daB das
Kassendefizit 1972 infolge der Rickzahlung des Konjunkturzuschlags ein ganz
ungewohnlich hohes Niveau erreicht hatte und gréBer ausgefallen war, als dies
konjunkturpolitisch zu vertreten gewesen wire; wenn sich das Defizit im laufen-
den Jahr nunmehr verringert, fallen damit also zunachst einmal expansive Effekte
fort. Ohne Konjunkturzuschlag gerechnet diirften sich die Kassendefizite der
Gebietskdrperschaften gegentiber dem Vorjahr kaum verdndern, obgleich ange-
sichts der zunehmenden konjunkturellen Spannungen ein weiterer Rickgang
angezeigt wére. Ein dritter, mehr qualitativer Faktor kommt noch hinzu: Die
Verklurzung der Zahlungsfristen bei der Mineraldlsteuer und der Branntwein-
monopolabgabe bringt zwar gegen Ende des Jahres zusatzliche Einnahmen von
3/s Mrd DM, allerdings vermindert der Abbau dieses , Steuerkredits* im wesent-
lichen lediglich die Liquiditat der betroffenen Unternehmen, womit er fiir den
Einkommenskreisiauf praktisch ohne Bedeutung ist. SchlieBlich diiriten keine
Zweifel dariiber bestehen, daB die geplante Erhéhung der Mineralblsteuer, die
1973 Mehreinnahmen von 700 Mio DM erbringen soll'), zunachst zu Preissteige-
rungen flahrt. Allerdings durfte mit der Anhebung der Mineraldlsteuer gleichzeitig
die private Nachfrage — zumindest auf mittlere Sicht — zugunsten der offentlichen
Hand zurlickgedrédngt werden, so daB sich dadurch die strukturelle Deckungs-
licke in der Finanzplanung und die sich abzeichnende expansive Wirkung der
Haushalte der Gebietskorperschaften entsprechend verringert. Speziell fiir die
Kreditpolitik ist von besonderer Bedeutung, daB das Aufkommen aus der vom
1. Juli 1973 bis zum 30. Juni 1974 befristeten zehnprozentigen Stabilitatsabgabe fir
alle Kérperschaftsteuerpflichtigen sowie flir Einkommensteuerpflichtige mit Jahres-
einkommen uber 100 000 bzw. 200 000 DM?) sowie der Gegenwert der Stabilitats-
anleihe von bis zu 4 Mrd DM bei der Bundesbank stillgelegt werden sollen. Die
Finanzpolitik unterstiitzt auf diese Weise unmittelbar die Kreditpolitik, was um so
dringlicher ist, als Geldvolumen und Bankenliquiditdt durch die Dollarkrisen im
Februar und Marz 1973 aufgebldht wurden und dadurch die Wirksamkeit der Geld-
politik erneut geschwacht wurde. Von den librigen beschlossenen MaBnahmen
dirften die Aufhebung der degressiven Abschreibung flr bestimmte Wohnbauten
sowie die Herabsetzung der Investitionszulagen im laufenden Jahr bereits damp-
fend auf die Investitionsgiternachfrage wirken, wenn hiervon zusatzliche Steuer-
einnahmen auch erst spater zu erwarten sind; auch die mit Wirkung vom Jahres-
beginn 1974 vorgesehene Beseitigung des Sonderausgabenabzugs flr Schuldzin-
sen koénnte moglicherweise bereits im laufenden Jahr tendenziell kontraktiv
wirken.

Nach den bisherigen Planungen dirfte der Ausgabenzuwachs bei den Gebiets-
kérperschaften mit ca. 111/2% deutlich Gber der Rate von 101/2% liegen, die Finanz-
planungsrat und Konjunkturrat — in der Erwartung eines weniger ausgepragten
Konjunkturaufschwungs — im September 1972 empfohlen hatten. Nicht zuletzt ist
hierfir wiederum der zu erwartende Anstieg der Personalkosten ausschiagge-
bend, die auf der Ausgabenseite der Budgets durchschnittlich mit etwa einem
Drittel zu Buche schlagen. Dabei diirften die Effektivverdienste der Bediensteten
bei Bund, Landern und Gemeinden abermals stirker zunehmen, als dies auf
Grund der zu Beginn des Jahres vereinbarten Aufbesserung der Bezlige um
durchschnittlich 81/2% anzunehmen ware. Vermutlich werden sich die zusatz-
lichen strukturellen Verbesserungen zwar in engerem Rahmen halten als im ab-
gelaufenen Jahr; wegen der weiteren Zunahme der Zahl der Beschaftigten dirf-
ten aber die gesamten Personalausgaben um schatzungsweise 13% wachsen
gegen gut 11% im Jahre 1972. Unter den Ubrigen wichtigen Ausgabenarten wird
insbesondere der Aufwand flr Sachinvestitionen wieder starker expandieren, wor-

11974, im ersten Jahr der vollen Wirksamkeit, belaufen sich die Mehreinnahmen voraussichtlich auf
rd. 2 Mrd. DM.
2 Hieraus werden insgesamt schatzungsweise 2,4 Mrd DM eingehen, davon 1973 knapp 1 Mrd. DM.

Wieder stérkeres
Ausgabenwachstum . ..
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... bei kaum veran-
derter Steuerquote

... und erheblichem
Nettokreditbedarf

auf auch die Entwickiung der Auftragsvergabe hindeutet. Im {brigen ist bei einer
Analyse des Ausgabenverhaltens der offentlichen Hand zu berlicksichtigen, daB
sich der Bund 2'/2 Mrd DM seiner gesetzlichen Zuschiisse zur Sozialversicherung
zinslos stunden lassen wird, wodurch sich die Uberschiisse der Sozialversiche-
rungen entsprechend vermindern.

Trotz der erwéhnten steuerlichen MaBnahmen und obwoh! die inflationar aufge-
blahten Einkommen einem betrachtlichen Zugriff des progressiven Tarifs unter-
liegen, diurfte das gesamte Steueraufkommen der Gebietskérperschaften kaum
starker wachsen als das nominale Sozialprodukt, so daB sich die Steuerquote,
nachdem sie 1972 sehr betrachtlich gestiegen war, 1973 kaum verédndern wird.
Hierfur ist ausschlaggebend, daB das Aufkommen aus den Veranlagungsteuern
gegeniber der durch Sondereinflisse stark lberhohten Vorjahrsbasis nur ver-
gleichsweise wenig zunehmen dirfte; dariiber hinaus werden auch die Mehrein-
nahmen aus den 1972 vorgenommenen Verbrauchsteuererhéhungen nicht mehr so
stark zu Buche schlagen, und schlieBlich werden aus der zum Jahresende 1972
ausgelaufenen Investitionsteuer nur noch Restzahlungen eingehen. Der Einnah-
menzuwachs deckt damit vermutlich zwar den gleichzeitigen Anstieg der Ausgaben,
konjunkturpolitisch wéare es aber grundsatzlich erstrebenswert, einen gréBeren
Teil der zusétziichen Einnahmen, die ja nicht zuletzt auf die inflationdre Aufbldahung
der Umsatze und Einkommen zurtickgehen, nicht zu verausgaben. Zumindest aber
sollte vermieden werden, daB die Gebietskdrperschaften die urspriinglich fir ge-
samtwirtschaftlich vertretbar gehaltene Ausgabenexpansion (+ 101/2%) noch wei-
ter uberschreiten, als sich dies nach dem gegenwartigen Planungsstand bereits
abzeichnet. Der Finanzplanungsrat hat daher am 29. Marz 1973 eine verscharfte
Haushaltsflihrung und ein restriktives Verfahren beim Eingehen von Verbindlich-
keiten vorgeschlagen sowie empfohlen, durch eine Rechtsverordnung nach § 19
StWG sicherzustellen, daf3 die Nettokreditaufnahme der Gebietskorperschaften im
laufenden Jahr den vorjahrigen Umfang nicht (berschreitet; Steuermehreinnah-
men gegenuber der offiziellen Steuerschatzung vom Februar 1973 sollen bei der
Bundesbank stillgelegt werden, soweit sie nicht zur Reduzierung der Nettokredit-
aufnahme verwendet oder zum Ausgleich fir neu auftretende unabweisbare Mehr-
belastungen benétigt werden'). Da mit solchen Steuermehreinnahmen angesichts
des sich mit groBer Dynamik entwickelnden stark inflatorisch gepragten Konjunk-
turaufschwungs in betrachtlichem Umfang zu rechnen ist und darldber hinaus
sogar noch bei Landern und Gemeinden ein Riickgriff auf die im Vorjahr erheb-
lich aufgestockten Kassenreserven nicht ausgeschlossen werden kann, dirften
die Gebietskérperschaften die vorgesehene Verschuldungsgrenze — selbst bei
einem noch kraftigeren Anstieg ihrer Ausgaben — mihelos einhalten konnen.

Wenn Steuermehreinnahmen bei der Bundesbank eingefroren werden, so wiirde
dies freilich gleichzeitig bedeuten, daB der Kreditbedarf der Gebietskdrperschaften
das Kassendefizit nicht unbetrachtlich Gbersteigt2). Vor allem aber wird die Netto-
kreditaufnahme auch deshalb wesentlich hdher sein als das Defizit, weil die Bun-
desregierung plant, durch die Emission einer Stabilitdtsanieihe im Betrage von bis
zu 4 Mrd DM liquide Mittel bei der Bundesbank stillzulegen (eine erste Tranche von
1,5 Mrd DM ist bereits im Mérz begeben worden). Die gesamte Nettokreditauf-
nahme der Gebietskorperschaften wird damit nach den gegenwartig zu uber-
blickenden Tendenzen 1973 ungefahr 18 Mrd DM betragen. Dies ist zwar mehr als
nach den frilheren Uberlegungen zur mittelfristigen Finanzplanung fir 1973 bei
annahernder Preisniveaustabilitat flr vertretbar gehalten wurde. Setzt man aber
das Aufkommen der beabsichtigten Stabilititsanleihe vom gesamten Verschul-
dungsanstieg ab (weil hiermit, zumindest bis auf weiteres, keine Staatsausgaben
finanziert werden sollen), so bleibt die Kreditaufnahme ungefahr bei den mitte!l-
fristigen Anséatzen, wenngleich die RichtgroBe der mitteifristigen Finanzplanung, die
auf ein gleichgewichtiges Wirtschaftswachstum abgestellt ist, im Hinblick auf den
bedrohlich starken Geldwertschwund sicherlich noch mehr unterschritten werden
sollte.

1 Finanzplanungsrat und Kenjunkturrat werden Anfang Mai abschiieBend Uber diese MaBnahmen beraten.
2 Damit wére jedenfails zu rechnen, wenn nicht anderweitig Kassenreserven aufgeldst werden.



b) Sozialversicherungen
Grundtendenzen

Die Sozialversicherungen') haben 1972 mit einem Kassenuberschu3 von schat-
zungsweise 5/ Mrd DM kaum glinstiger abgeschlossen als im Jahre 1971. Eine
stabilitatspolitisch erwilinschte stiarkere Zunahme dieser Uberschiisse, wie sie
sich — begriindet durch die Rentenformel und die bisherige Rentenanpassungs-
praxis — héatte ergeben missen, unterblieb, weil die gesetzgebenden Korperschat-
ten zusatzliche Leistungen bei den Rentenversicherungen beschlossen. Mit der
Aufbesserung der Leistungen der Rentenversicherungen wurde das Ziel verfolgt,
ein abermaliges Absinken des Rentenniveaus gegeniiber den Arbeitsverdiensten
der Aktiven — wie es bei einer Beschleunigung der inflatorischen Tendenzen we-
gen der verzogerten Anpassung der Renten an die Verdienste automatisch ein-
tritt — zu verhindern und eine reale Erhohung der Renten sicherzustellen. Bereits
im Frihjahr war den Rentnern der in den Jahren 1968 und 1969 einbehaltene Bei-
trag zu den Kosten ihrer Krankenversicherung zuriickgezahlt worden; im Novem-
ber folgten dann die Zahlungen aus der um ein halbes Jahr auf die Jahresmitte
1972 vorgezogenen Anpassung der Bestandsrenten. Durch beide MaBnahmen
wurden die Rentenversicherungen mit zusétzlichen Ausgaben in Hohe von
31/ Mrd DM belastet. Wenn die Uberschiisse der Rentenversicherungen gleich-
wohl eine ahnliche Héhe wie im Vorjahr (knapp 5'/2 Mrd DM) erreichten, so war
dies nicht zuletzt dem Umstand zu verdanken, daB die allgemeine Gffnung der
Rentenversicherungen im Rahmen des Rentenreformgesetzes vom Oktober 1972
zu freiwilligen Beitragsleistungen fiir zurlickliegende Jahre in Héhe von fast 1 Mrd
DM fuahrte. Jedoch haben diese zusatzlichen Zahlungen die private Verbrauchs-
nachfrage wohl wenig geschmaélert, da die einzelnen Beitragszahler meist erheb-
liche Betrage entrichteten, die liberwiegend durch Aufldsung anderer Vermdgens-
anlagen finanziert wurden. Andererseits haben die Rentennachzahlungen — wenn
hiervon auch ein groBerer Teil gespart worden sein diirfte — mit dazu beigetra-
gen, die Konsumgiternachfrage auszuweiten. Konjunkturpolitisch positiv wirkte
sich dagegen aus, daB die Bundesanstalt fur Arbeit im abgelaufenen Jahr unge-
fahr ausgeglichen abgeschlossen hat, nachdem noch im Vorjahr ein Defizit von
0,9 Mrd DM entstanden war. Demgegeniiber hat sich das Kassenergebnis der
Krankenversicherung unter dem Druck der stark steigenden Kosten wahrscheinlich
verschlechtert.

Die gesamten Ausgaben der Sozialversicherungen sind — infolge der erwahnten
gesetzlichen MaBnahmen bei den Rentenversicherungen — mit schatzungsweise
16% in einem starkeren AusmaB gewachsen, als dies seit mehr als einer Dekade
geschehen war; sie erreichten damit ein Volumen von 107 Mrd DM. W&hrend noch
im Vorjahr der vergleichsweise maBvolle Anstieg der Rentenzahlungen ein Gegen-
gewicht zu der bereits damals auBerordentlich starken Ausgabenexpansion in an-
deren Versicherungszweigen gebildet hatte, erhdhten sich die Geldleistungen der
gesetzlichen Rentenversicherungen diesmal etwa im gleichen Tempo wie die
Gesamtausgaben der Sozialversicherungen. Die Nominaleinkommen der Rentner
sind daher 1972 weitaus starker gestiegen als jemals seit der Rentenreform im
Jahre 1957. Pro Kopf wurden den Rentnern 1972 durchschnittlich um gut 13%
héhere. Leistungen ausgezahlt als ein Jahr zuvor. Die weit Uberwiegende Zahl der
Rentenempfanger profitierte sowohl von der zweimaligen Rentenanpassung — um
6,3% zum Jahresbeginn und um 9,5% zur Jahresmitte — als auch von der Riick-
zahlung des Rentnerbeitrags zu den Kosten der Krankenversicherung und erhielt
damit sogar rd. 15% mehr, was einer realen Einkommenserhéhung von rd. 8%
entsprach (im Vergleich zu gut 3'/2% bei den unselbstindig Beschaftigten)2).
Nachdem die Renten in den Jahren 1970 und 1971 entsprechend der Konstruktion
der Rentenformel erheblich hinter dem Uberaus starken Anstieg der Bruttoarbeits-
entgelte zurlickgeblieben waren, hat sich das Rentenniveau — wenn man es an den
Bruttoverdiensten miBt — 1972 wieder erhoht, allerdings noch nicht den vergleichs-
weise hohen Stand der Jahre 1967 bis 1969 erreicht; auch die vor einem Jahrzehnt

1 Gesetzliche Rentenversicherung, Krankenversicherung, Unfallversicherung, landwirtschaftliche Alterskassen
sowie Bundesanstalt fiir Arbeit.

2 Dabei wurden die nominalen Renteneinkommen mit dem Preisindex der Lebenshaltung in Zwei-Perso-
nen-Haushalten von Renten- und Sozialhilfeempfangern und die Aktivenverdienste mit dem Preisindex fiir
die Lebenshaltung aller privaten Haushalte deflationiert.

Keine kontraktive
Wirkung der Sozial-
versicherungen
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bestehende Relation wurde 1972 noch etwas unterschritten 1). Vergleicht man die
Renten nicht mit den Bruttoeinkommen der Unselbsténdigen, sondern — da es
sich bei den Renten um praktisch steuerfreie Einkommen handelt — mit den
Nettoverdiensten der Aktiven in dem zwei Konjunkturzyklen umfassenden Zeit-
raum 1963 bis 1971, so hatte sich das Einkommen der Rentner dagegen eher
etwas glnstiger entwickelt; bezieht man das Jahr 1972 mit ein, so haben sich die

1 Dies gilt jedenfalls, wenn man 1972 die Rii
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Renten sogar deutlich kraftiger erhdht als die Nettoeinkommen der Aktiven?®).
Ahnlich stark wie die Rentenausgaben diriten auch die Aufwendungen der Kran-
kenversicherung gestiegen sein. Bei der Bundesanstalt flir Arbeit haben die Aus-
gaben dagegen mit 18% nicht mehr so explosionsartig zugenommen wie 1970 und
1971 (+ 35% bzw. + 27%), und zwar vor allem weil die Aufwendungen fir Berufs-
forderungsmaBBnahmen ,nur noch® um 17% wuchsen, nachdem die Férderungs-
richtlinien verscharft worden waren und wohl auch ein gewisser Nachholbedarf
gedeckt worden war.

Die Einnahmen der Sozialversicherungen hielten mit dem rapiden Wachstum der
Ausgaben Schritt: Sie erhéhten sich ebenfalls um knapp 16% und damit merklich
starker als im vorangegangenen Jahr. Auf die Beitragseinginge (+ 15%) wirkte
sich neben dem noch immer recht kraftigen Lohnanstieg aus, da3 der Beitragssatz
zur Bundesanstalt flr Arbeit Anfang 1972 von 1,3% auf 1,7% heraufgesetzt wurde
und daB die Krankenkassen durch den anhaltenden Kostendruck ebenfalls dazu
gezwungen wurden, ihre Beitrage spiirbar anzuheben. Neben den bereits erwahn-
ten Nachzahlungen auf Grund der allgemeinen Offnung der Rentenversicherungen
fiel auBerdem ins Gewicht, daB die Bundeszuschiisse an die Rentenversicherungen
nach Auslaufen der Kirzungsbestimmungen des Finanzidnderungsgesetzes 1967
wieder in voller Héhe — wenn auch im Betrage von 1 Mrd DM in Form von
Schatzbriefen — geleistet wurden.

In ihrer Anlagepolitik muBten sich die Rentenversicherungstrager — auf die fast
die gesamten Uberschisse des Sozialversicherungsbereichs entfielen — darauf
einstellen, daB infolge der Mehrbelastungen durch das Rentenreformgesetz und
den weiteren Anstieg auf den ,Gipfel des Rentenberges® in spidteren Jahren
moglicherweise erhebliche Defizite finanziert werden miissen (nach den offiziel-
len Vorausberechnungen miiBten im Zeitraum von 1976 bis 1984 Rucklagen in
Héhe von rd. 14 Mrd DM aufgelost werden). Deshalb wurden die im abgelaufenen
Jahr entstandenen Uberschiisse ganz iberwiegend kurz- und mittelfristig angelegt.
Die liquiden Mittel — hauptsachlich Bankeinlagen, daneben Geldmarkipapiere und
Kassenobligationen mit einer restlichen Laufzeit bis zu 12 Monaten — wurden
zusammen um 1,5 Mrd DM aufgestockt. Wenn die Rentenversicherungstrager
dariiber hinaus — neben gut 0,3 Mrd DM Kassenobligationen mit einer Restlaufzeit
tber einem Jahr — Anleihen im Betrage von 1,4 Mrd DM (netto) erwarben und
knapp 1 Mrd DM Schuldscheindarlehen gewéhrten, so achteten sie darauf, daB
diese Mittel in der Regel in vier bis sechs Jahren zurlckflieBen. Namentlich die
Ausleihungen in Darlehensform blieben allerdings erheblich unter dem im Jahr
1971 erreichten Volumen, da ein Teil des fir Vermégensanlagen aufBerhalb des
kurzfristigen Bereichs bestehenden Spielraums schon durch die Uibernommenen
Bundesschatzbriefe ausgefiillt war.

Im Jahr 1973 ist erneut mit nennenswerten Uberschiissen zu rechnen. Im Verhaltnis
zu dem konjunkturbedingt und wegen der Erhéhung des Beitragssatzes bei den
Rentenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten beschleunigt wachsenden
Beitragsaufkommen dirften die Uberschiisse allerdings den Vorjahrsumfang nur
wenig Ubertreffen, da den Beitragsmehreinnahmen eine Reihe belastender Fak-
toren gegenibersteht. So missen die Rentenversicherungen dem Bund Zuschiisse
in Héhe von 21/; Mrd DM auf die Dauer von acht Jahren zinslos stunden. Die Auf-
wendungen dlrften mit schatzungsweise 14% zwar nicht in dem MaB steigen wie
im abgelaufenen Jahr, aber doch starker als das Sozialprodukt und auch kréaftiger
als die Ausgaben der GebietskOrperschaften. Hierbei ist besonders von Bedeutung,
daB die Renten in den gesetzlichen Rentenversicherungen zur Jahresmitte mit dem
bisher héchsten Satz von 11,35% angepaBt werden sollen und daB dariiber hinaus
zusatzliche Ausgaben durch die Einfihrung der flexiblen Altersgrenze sowie der
Renten nach Mindesteinkommen geleistet werden missen. Dagegen dirften —
was insgesamt jedoch nicht sehr ins Gewicht fallt — die Ausgaben der Bundesan-
stalt fir Arbeit erneut schwicher wachsen als im vorangegangenen Jahr, da sich
die Ausgaben fiir FérderungsmaBnahmen nun wahrscheinlich in ruhigeren Bahnen

1 Im Modellfall eines Versicherten mit 40 Versicherungsjahren und einer individuellen Bemessungsgrund-
lage von 100 vH wurde die Bestandsrente in den Jahren 1963 bis 1971 um 94% (real 45%) angehoben,
gleichzeitig stieg der durchschnittliche Nettoverdienst der Aktiven um 86% (real 42%). Berucksichtigt man
auch das Jahr 1972, so hat sich das Renteneinkommen um 123% (bzw. um 116%, wenn man die Rlck-
zahlung des Rentnerbeitrags nicht einrechnet), der Nettoverdienst aber nur um 103% erhéht.
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entwickeln werden und die Ausgaben fir Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld sowie
fir Schlechtwettergeld wohl unter den Vorjahresbetragen liegen werden?).

Léngerfristige Aspekte der Rentenfinanzen

Auch fir die langerfristigen Perspektiven der Finanzentwicklung der Sozialver-
sicherungen spielen die Auswirkungen des Rentenreformgesetzes eine entschei-
dende Rolle. Die flr die Rentenversicherungen von der Bundesregierung im
Rentenanpassungsbericht 1973 vorgelegte neueste finfzehnjahrige Vorausberech-
nung veranschaulicht, unter welchen Bedingungen bei dem ab 1973 geltenden
Beitragssatz von 18% die aus diesem Gesetz entstehenden zuséatzlichen Bela-
stungen gerade noch getragen werden koénnen, ohne daB die Mindestriicklage (in
Hohe drefer Monatsausgaben zu Lasten der Versicherungen) mehr als nur ganz
kurzfristig unterschritten wird. Dabei ist eine wichtige Voraussetzung, daB nicht
mehr als sieben Zehntel der Berechtigten das vorgezogene Altersruhegeld, das
durch das Rentenreformgesetz von 1972 gewahrt wird, bereits im Alter von 63 Jah-
ren beantragen. AuBBerdem mufl die Beschaftigtenzahl das in der Vorausberech-
nung unterstellte relativ hohe Niveau erreichen, und vor allem darf die jahrliche
Zunahme der durchschnittlichen Bruttoverdienste im ganzen nicht hinter den zu-
grunde gelegten Raten zuriickbleiben (1973: 10,2%; 1974 bis 1976: 7,1% und ab
1977: 6%). SchlieBlich wurde unterstellt, daB die Bundeszuschlisse in der ge-
setzlich vorgesehenen Hohe geleistet werden, was — berlicksichtigt man die er-
wahnte zinslose Stundung und den hierdurch bedingten Ertragsausfall — schon
gegenwartig nicht mehr ganz zutrifft.

Die tatsdchliche Entwicklung der Rentenfinanzen kénnte sich weit von dem in den
offiziellen Vorausberechnungen entworfenen Zukunftsbild entfernen, wenn sich
die genannten Voraussetzungen der Rechnung nicht realisieren. Welche Unsicher-
heiten lber die kiinftige Entwicklung der Rentenfinanzen bestehen, hat beispiels-
weise der Sozialbeirat in seinem im Januar erstatteten Gutachten anhand zweier
Modellrechnungen deutlich gemacht. Dabei wurde in einer Variante unterstellt, daB
die Bruttoverdienste zunachst weniger stark als in der offiziellen Vorausberech-
nung steigen, und zwar 1973 um 8%, 1974 und 1975 um je 4% und danach bis
1987 um 6% ?2) — Annahmen, die sich realisieren miBten, wenn mander inflationaren
Tendenzen Herr werden wollte und deshalb dazu bereit wére, eine voriibergehende
Stabilisierungsphase (mit relativ geringen Lohnsteigerungen) in Kauf zu nehmen.
Unter diesen Hypothesen verschlechtert sich das Rechnungsergebnis ganz ent-
scheidend: Bis 1987 wéren die bestehenden Ricklagen nicht nur véllig verbraucht,
sondern theoretisch wiirde sich flir das Vermogen sogar ein negativer Wert von
30 Mrd DM ergeben. Sollte es dagegen auch weiterhin nicht gelingen, die inflation
einzudammen, so wirden sich die Rentenfinanzen bei gleichem Rechtsstand und
selbst unter Berlicksichtigung der Rentenniveausicherungsklause! erneut ,gun-
stiger” entwickeln, als dies den Vorausberechnungen entspriache. Dies resultierte
dann — wie schon in der Vergangenheit — daraus, daB das Rentenniveau unter
solchen Voraussetzungen weiter hinter den Arbeitsverdiensten zurlickbliebe, als
dies bei der in der offiziellen Vorausberechnung der Bundesregierung unterstellten
Entwickliung (in der die Rentenniveausicherungsklausel noch nicht beriicksichtigt
ist) der Fall ware. Ein solcher inflationdr bedingter Vermogensaufbau vollzége sich
also zu Lasten der Rentner, vorausgesetzt, der Gesetzgeber wiirde nicht, wie z. B.
1972, kompensierende Rentensteigerungen beschlieBen. In jedem Fall wiirden aller-
dings solche MaBnahmen nachhinken — mit der Folge, daB die Rentner bei an-
haltender Inflation zeitweilig erheblich schlechter gestellt waren als bei anndhernd
gleichgewichtiger Wirtschaftsentwicklung.

Nach den neuen Vorschlagen, welche die Bundesregierung mit dem Gesetzentwurf
Uber die Rentenerhdhung zum Juli 1973 verbunden hat, sollen die laufenden Ren-
ten ab Mitte 1974 nicht mehr durch ein besonderes Gesetz, sondern automatisch
an die Verdnderung der allgemeinen Bemessungsgrundlage angepaBt werden.
Damit wurde die Konsequenz daraus gezogen, daB sich der Gesetzgeber ochnehin

1 Die neu geregelte Winterbauférderung bringt zwar zuséatzliche Ausgaben mit sich, die aber durch eine
besondere Umlage finanziert werden; die Bundesanstalt wird dabei durch Einsparungen von Schlecht-
wettergeld entlastet.

2 AuBerdem wurde unterstellt, da3 die Zahl der ausldndischen Arbeiter jeweils um 1 Million unter der in
der offiziellen Vorausberechnung angenommenen Anzahl bleibt.



in jedem Jahr seit 1959 fiir die Regelanpassung entschieden hatte, womit schon
fast eine Art ,Gewohnheitsrecht” entstanden ist'). Auch bei einer kiinftigen ,voll-
automatischen” Anpassung bleibt nicht ausgeschlossen, daB in einer extremen
Konjunkturfage im Rahmen einer umfassenden konjunkturpolitischen Strategie
notfalls von der Regelanpassung durch ein besonderes Gesetz abgewichen werden
kénnte.

Unter den im Rentenreformgesetz beschlossenen MaBnahmen hat die neu einge-
fuhrte Rentenniveausicherungsklausel neben ihrer finanziellen auch noch eine
erhebliche konjunkturpolitische Bedeutung. Nach dieser Klause! sind die Renten
ab 1974 im Zuge der jahrlichen Anpassung mindestens in dem AusmalB anzuheben,
daB die Rente im Modellfall eines Versicherten, der 40 Versicherungsjahre auf-
weist und stets einen Arbeitsverdienst in Hohe des Durchschnittsentgelts aller
Versicherten bezogen hat, 45 vH des fiir dasselbe Jahr vorausgeschatzten
Durchschnittsverdienstes nicht unterschreitet. Diese Vorschrift, bei deren Ausle-
gung im Ubrigen noch wichtige Fragen ungeklart sind 2), hatte zur Folge, daB von
den Rentenfinanzen in geldwertpolitisch kritischen Zeiten keine wesentlichen
dampfenden Wirkungen mehr ausgehen kénnten3). In der Tat wirde die An-
wendung der Klausel dazu zwingen, die Renten um so mehr anzuheben, je starker
die Inflation fortzuschreiten droht. Allerdings will die Bundesregierung diese
Klausel modifizieren4). Mit der von ihr vorgeschlagenen wesentlich flexibleren
Regelung wirde ein ausgepragt prozyklischer ,Regelmechanismus” vermieden,
und es kdnnte Ricksicht darauf genommen werden, daB die Sozialpolitik nicht
vollig im Widerspruch zu den konjunkturpolitischen Erfordernissen betrieben
werden sollte.

4. Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik ist im Jahre 1972 zeitweise stark von der
auch nach der Wechselkursneuordnung vom Dezember 1971 verbliebenen Wah-
rungsunsicherheit beeinfluBt worden. Zwar bot die Entwicklung der Leistungs-
bilanz — das ist das zusammengefaBte Ergebnis von Warenverkehr, Dienstlei-
stungsverkehr und Ubertragungen — ein durchaus zufriedenstellendes Bild; denn
mit 1,3 Mrd DM war ihr UberschuB nur wenig gréBer als im vorangegangenen Jahr
(1,1 Mrd DM). Dagegen kam es 1972, vor allem im ersten Halbjahr, zu massiven
Geld- und Kapitalimporten, die sich im Gesamtergebnis des Jahres 1972 (rechnet
man den ,Restposten der Zahlungsbilanz“ in voller Hohe zum Kapitalverkehr)
auf 141/ Mrd DM beliefen und damit kaum kleiner waren als im Jahre 1971. Die
Ursachen dieser Zuflisse waren vielfdltiger Art; zeitweise waren die Geld- und
Kapitalimporte starker zinsinduziert, dann wieder hingen sie Uberwiegend mit spe-
kulativen Uberlegungen zusammen. Hauptursache dirfte allerdings das fehlende
Vertrauen in die Dauerhaftigkeit des neuen Wechselkursgefliges gewesen sein,
was vor allem auf die Zweifel zuriickging, ob die antaBlich der Washingtoner Wah-
rungskonferenz im Dezember 1971 vereinbarte Abwertung des US-Dollars um
durchschnittlich 8 bis 9% 5) ausreichen wirde, die stark passive Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten langerfristig wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

Nach dem Realignment der Wechselkurse im Dezember 1971 versuchte die Bun-
desbank zunachst, den Anreiz fiir Geldimporte nach Moglichkeit durch eine den
binnenwirtschaftlichen Erfordernissen eher zuwiderlaufende Niedrigzinspolitik und
durch erhéhte Mindestreserven auf auslandische Gelder bei deutschen Kreditin-
stituten zu beseitigen. AuBerdem wurde ab 1. Marz 1972 die Geldbeschaffung durch
Unternehmen im Ausland dadurch verteuert, da8 die Firmen bei bestimmten Kre-

1 Durch das Rentenreformgesetz von 1972 wurde lediglich der Anpassungstermin um ein halbes Jahr
vorverlegt, das Verfahren als solches wurde nicht gedndert.

2 Vgl. hierzu auch das diesjahrige Gutachten des Sozialbeirats, Bundesratsdrucksache 116/73.

3 Es ist bezeichnend, daf die Kassenabschliisse der Rentenversicherungen im Jahr 1970 um 3/i Mrd DM
und in den Jahren 1971 sowie 1972 um jeweils gut 3 Mrd DM unglnstiger ausgefallen wéren, wenn die
Rentenniveausicherungsklausel schon in diesen Jahren gegolten hatte.

4 Nach dem Vorschlag der Bundesregierung soll das Rentenniveau, jeweils gemessen am Verhaltnis der
Juli-Rente zum durchschnittlichen Monatsverdienst der Versicherten im vorvergangenen Kalenderjahr,
50°% betragen. Wird dieser Richtsatz in zwei aufeinanderfolgenden Jahren nicht erreicht, so hat die
Bundesregierung in dem auch zuklnftig jahriich vorzulegenden Rentenanpassungsbericht hierzu Stellung
zu nehmen und ggf. Vorschlage zu machen, wobei die gleichen Kriterien zu beachten sind wie bisher bei
den jahrlichen Anpassungsgesetzen (im einzelnen handelt es sich um die Entwicklung der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit und der Produktivitdt, die Verdnderungen des Volkseinkommens je Erwerbs-
tatigen sowie die Entwicklung der Rentenfinanzen.)

5 Siehe ,Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1971, Seite 46.
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Anfang Februar 1973
erneute Unruhe

auf den Devisen-
maérkten . ..

ditaufnahmen im Ausland ein zinsloses Depot in Hohe von zunachst 40% der
aufgenommenen Gelder bei der Bundesbank zu halten hatten.

Der Erfolg dieser verschiedenen MaBnahmen zeigte sich darin, daB die Reserve-
zugange zur Bundesbank, die im Januar und Februar 1972 zusammengenommen
3'/4 Mrd DM betragen hatten, in der Folgezeit stark nachlieBen (auf 0,8 Mrd DM
in den Monaten Marz bis Mai). Mit der zunehmenden Schwache des britischen
Pfundes, die rasch auf den US-Dollar Uibergriff und damit eine weltweite Unsicher-
heit auf den Devisenmarkten ausloste, siromten der Bundesrepublik im Juni und
Juli aus spekulativen Erwagungen erneut in betradchtlichem Umfang Devisen zu.
Durch die Interventionen zur Stiitzung des Pfund- und des Dollarkurses erhdhten
sich die Wahrungsreserven der Bundesbank um rund 15 Mrd DM. Zur Verstarkung
der auBenwirtschaftlichen Absicherung setzte die Bundesbank die Mindestreser-
ven auf Auslandsverbindlichkeiten der Banken nochmals erheblich herauf. Um die
Wirksamkeit der Bardepotregelung zu erhdhen, wurde auBerdem mit Wirkung
vom 1. Juli 1972 das Bardepot von 40% auf 50% (den damaligen gesetzlichen
Hoéchstsatz) der bardepotpflichtigen Verbindlichkeiten heraufgesetzt und der Frei-
betrag von 2 Mio DM auf 0,5 Mic DM verringert; gleichzeitig ist eine Meldepflicht
fiir die entgeltliche Abtretung von Forderungen an Auslénder eingefiihrt worden.
AuBerdem wurde der Erwerb deutscher festverzinslicher Wertpapiere durch Aus-
lander von Inlandern, der im ersten Halbjahr 1972 zu einem Mittelzustrom von
6,2 Mrd DM gefliihrt hatte, einer Genehmigungspflicht unterworfen. Mit diesem
Bindel von MaBnahmen gelang es, die Kapitalstrbme umzukehren. Vor allem in-
folge der Ruckzahlung kurzfristiger Finanzkredite durch inlandische Unternehmen
an das Ausland und des Ruckstroms deutscher festverzinslicher Wertpapiere aus
auslandischem Besitz in die Bundesrepublik sanken die W&hrungsreserven der
Bundesbank von Mitte Juli bis Ende Dezember 1972 um rund 4 Mrd DM. Diese
Tendenz hielt auch zu Beginn des Jahres 1973 an; weder der kurzfristige noch
der langfristige Kapitalverkehr lieBen im Januar Zeichen zinsinduzierter Geldzu-
flisse erkennen, obwoh! die Bundesbank im Hinblick auf die binnenwirtschaftliche
konjunkturelle Lage den Diskontsatz seit Oktober 1972 von 3% auf 5% erhdht
hatte. Das gesamte inlandische Zinsniveau war damit zwar angehoben worden,
doch nicht mehr, als auf Grund der administrativen Barrieren (Bardepot, Geneh-
migungspflicht fir den Verkauf inldndischer Rentenwerte an Ausldnder) mdglich
war, ohne gleichzeitig ein neues Zinsgefélle gegeniiber dem Ausland zu schaffen.
Am 19. Januar 1973 hatte der Dollarkurs der D-Mark fast den offiziellen, auf der
Washingtoner Wahrungskonferenz vom Dezember 1971 festgesetzten Leitkurs
von 3,2225 D-Mark je US-$ erreicht und lag damit sogar héher als vor der Ver-
scharfung der Bundesbankpolitik im Oktober 1972.

Das Bild anderte sich aber schlagartig, als die italienische Regierung mit Wirkung
vom 22. Januar 1973 den Devisenmarkt spaltete und die internationalen Devisen-
borsen erneut beunruhigt wurden. Die Nervositit verstarkte sich am folgenden Tag,
an dem die Schweizerische Nationalbank unter dem Eindruck hoher Devisenzu-
flisse ihre Interventionen am Devisenmarkt einstellte. Das latente MiBtrauen
gegeniiber dem US-Dollar erhielt neue Nahrung durch die Bekanntgabe des Re-
korddefizits der amerikanischen Handelsbilanz im Jahre 1972. Der Dollarkurs gab
daraufhin an allen wichtigen Devisenhandelsplédtzen der Welt nach. In der Bundes-
republik sank der Dollarkurs der D-Mark am Nachmittag des 1. Februar 1973 auf
den unteren Interventionspunkt, so daB die Bundesbank Dollars aus dem Markt
nehmen muBte. In den folgenden Tagen hielten die Stiitzungskaufe der Bundesbank
am Devisenkassamarkt an. Zur Beschrdnkung des Zustroms von Auslandsgeld
beschloB die Bundesregierung mit Wirkung vom 5. Februar zusétzliche admini-
strative MaBnahmen auf Grund des AuBienwirtschaftsgesetzes, und zwar wurde

— die Aufnahme von Krediten und Darlehen im Ausland genehmigungspflichtig
gemacht, soweit die Kreditaufnahme 50 000 DM (ibersteigt;

— die Genehmigungspflicht fur den Erwerb inldndischer Wertpapiere durch Aus-
lander von Inldndern, die bisher auf festverzinsliche Wertpapiere beschrankt
war, auf den Erwerb aller inlandischen Wertpapiere ausgedehnt;
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1) Ohne die Wertminderungen durch Neubewertungen der Wéhrungsreserven anlag-
lich wechselkurspolitischer MaRnahmen und ohne die Zuteilung von Sonderziehungs-
rechten.- 2) DM-Aufwertung im Okt. 1969.- 3) Freigabe des DM-Wechselkurses im
Mai 1971.- 4) Neuordnung der Wechselkurse auf der Washingtoner Wahrungskonfe-
renz im Dez. 1971.

— die Inanspruchnahme von Zahlungszielen durch Inladnder bei Ausiandern ge-
nehmigungspflichtig gemacht, sofern sie nicht den handelsiiblichen Zahlungs-
fristen oder der Hereinnahme handelsiiblicher Vorauszahlungen fiir Waren-
lieferungen oder Dienstleistungen entspricht und der Betrag von insgesamt
50 000 DM Uberschritten wird;
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... die sich Anfang
Marz 1973 wiederholt

Losung der inter-
nationalen Wahrungs-
krise im Frihjahr 1973

— die Ausstattung von Unternehmen, Zweigniederlassungen und Betriebsstatten
in der Bundesrepublik mit Vermdgenswerten von Auslandern einer Geneh-
migungspflicht unterworfen, sofern der Betrag 500 000 DM ubersteigt ).

Diese MaBnahmen muBten sich jedoch als wirkungslos erweisen, sobald das Ver-
trauen in den US-Dollar weltweit erschittert war, was im Verlauf der zweiten
Februarwoche immer deutlicher zutage trat. Die Welle der Devisenzufliisse, die
vom 1. bis 9. Februar zu einem Anstieg der Wahrungsreserven der Bundesbank
um rund 6 Mrd US-$ oder fast 19 Mrd DM gefiihrt hatte, fand am Montag, dem
12. Februar, ein Ende, als nach internationalen Absprachen in der Bundesrepublik
und in anderen Landern die Devisenbérsen geschlossen wurden; damit war die
Bundesbank von der Dollarankaufspilicht befreit.

Durch die Abwertung des US-Dollars am 12. Februar um 10% gegeniliber der
D-Mark und anderen wichtigen Wahrungen und durch den Ubergang Japans und
ftaliens zu freien Wechselkursen entspannte sich die Lage etwas; die Bundesbank
konnte nach Wiedererdffnung der Devisenborsen rund 1 Mrd US-$ an dem neuen
oberen Interventionspunkt abgeben. Als jedoch immer mehr erkannt wurde,
daB die durchschnittliche (oder ,gewogene®) Abwertung des US-$ erheblich hinter
der 10%igen Abwertung der Goldparitdt des US-8 zurlickblieb und im Urteil der
Marktteilnehmer offenbar auch die De-facto-Aufwertung des japanischen Yen
nicht ausreichend erschien, um einen ins Gewicht fallenden Beitrag zum Abbau des
Zahlungsbilanzdefizits der USA zu leisten — und diese Meinung auch von amerika-
nischer Seite geduBert wurde —, setzten erneut heftige spekulative Devisenbewe-
gungen ein. Der Dollarkurs der D-Mark sank innerhalb von zwei Tagen auf den
neuen unteren Interventionspunkt von 2,8350 DM je US-S, und zu diesem Kurs
muBte die Bundesbank am 1. Méarz insgesamt 2,7 Mrd US-$ im Gegenwert von
7,5 Mrd DM aus dem Markt nehmen; das war der groBte Devisenbetrag, den eine
Zentralbank jemals an einem Tag zu Kursstiitzungszwecken ankaufen muBte. Als
Folge der sich daran anschlieBenden wahrungspolitischen Kontakte auf internatio-
naler Ebene wurden am 2. Marz die Devisenbodrsen in der Bundesrepublik und in
den meisten anderen Industriestaaten erneut geschlossen; die Bundesbank wurde
abermals von der Interventionspflicht am Devisenmarkt entbunden.

Die neue internationale Wahrungskrise wurde in einer Serie von Konferenzen
des Ministerrats der Européischen Gemeinschaften und der erweiterten Zehner-
gruppe beigelegt. Die hierzu getroffenen Entscheidungen, auf die im Berichtsteil Il
(Internationale Wahrungsentwickiung und Wahrungspolitik) naher eingegangen
wurde, waren vor allem die folgenden:

— Um zu einer geordneten Entwicklung der Wechselkursrelationen beizutragen,
wertete die Bundesregierung die D-Mark am 14. Marz mit Wirkung vom
19. Mérz 1973 um 3% auf; der neue Leitkurs der D-Mark wurde mit 1 DM --
0,294389 Sonderziehungsrechte (SZR) festgelegt.

— Die Zentralbanken der Européischen Gemeinschait sind nicht mehr verpflichtet,
zur Aufrechterhaltung der Bandbreiten ihrer Wahrungen gegeniiber dem US-
Dollar zu intervenieren. Eine Reihe von Mitgliedslandern der Europaischen Ge-
meinschaft behalt die Bandbreiten von 21/4% flir ihre Wahrungen untereinander
bei, gegeniber dem Dollar und anderen Wahrungen aber bilden sich fir die-
sen Wahrungsblock freibewegliche Kurse. GroBbritannien, Irland und ltalien
bleiben vorerst bei generell freischwankenden Kursen, wollen sich aber der
Gruppe der Lander, die gemeinschaftliche Bandbreiten einhalten, so bald wie
moglich anschlieBen. Landern, die nicht Mitglied der Europaischen Gemein-
schaft sind, steht der Beitritt zum Block der gemeinsam floatenden Wahrungen
offen; Schweden und Norwegen haben von dieser Moglichkeit inzwischen Ge-
brauch gemacht.

— Die Vereinigten Staaten erklarten ihre Bereitschaft, den Dollarkurs von Zeit
zu Zeit in Abstimmung mit den anderen Industrielandern zu stlitzen, wobei
die Finanzierung durch Ruckgriff auf die mit den Notenbanken anderer Indu-

1 Zu Einzelheiten lber die seit Anfang 1972 getroffenen devisenpolitischen Regelungen zur Abwehr des
Zuflusses von Auslandsgeld siehe auch Seite 122.



Wechselkursentwicklung

Aufwertung (+) oder Abwertung {-—)
der D-Mark gegeniber den in der
Vorspalte genannten Wahrungen
Amtliche Kassamittelkurse vom 6. April 1973
im Vergleich zu den . . .
... Leit-
kursen
... Leit- ... Leit- des ... Pari-
kursen kursen Realign- taten vor
vom von ment vom dem
14. Febr. Ende Dezem- Realign-
Wihrung bzw. Land 1973 2) 1972 3) ber 1971 ment 4)
Autwertung (+) oder Abwertung {—) der D-Mark
gegeniiber wichtigen Wéhrungen
US-Dollar + 2,1 +13,5 +13,56 +28,9
Franzdsischer Franc {Franc Officiel} + 0,7 + 0,7 + 0,7 + 54
Hollandischer Gulden + 2,8 + 2,8 + 2,8 + 4,7
[talienische Lira + 4,8 +14,7 +14,7 +21,1
Japanischer Yen — 0,3 — 2,4 — 2,4 - 52
Kanadischer Dollar + 2,8 +14,1 +15,7 +19,3
Norwegische Krone + 0,9 + 09 + 0,9 + 6,6
Pfund-Sterling + 1,1 + 7,2 +19,0 +24,5
Schwedische Krone + 0,8 + 6,1 + 6,1 +12,1
Schweizer Franken — 2,7 — 4,3 — 4,3 — 4,5
Gewogene Aufwertung (1) oder Abwertung (-)
der D-Mark gegeniiber ... 1)
. den am ,Block-Floating” beteiligten Landern + 1,5 + 19 + 19 + 5,3
. den 16 Landern mit amtlicher Notiz
in Frankfurt/M. + 1,7 + 5,0 + 5,6 +10,8
. der gesamten Welt + 1,7 + 5,6 + 6,9 +13,7
1 Gewogen mit dem Anteil am deutschen AuBenhandel (Ausfuhr + Einfuhr) in der Gliederung nach Her-
stellungs- und Verbrauchsi@andern im Durchschnitt der Jahre 1969 bis 1971. — 2 Kursgefliige nach der Ab-
wertung des US-Dollars um 10%; fir Lander mit freiem Wechselkurs: Marktkurse des 14, 2. 1973. —
3 Kursgefiige unter Beriicksichtigung der Freigabe des Pfund-Kurses am 23. Juni 1972. — 4 Kursgefiige

[ von Ende Mai 1970 {(vor dem Ubergang Kanadas zu beweglichen Wechselkursen).

strieldnder getroffenen Kreditvereinbarungen (sogenannte Swapvereinbarun-
gen) erfolgen soll.

Die Devisenbdrsen in der Bundesrepublik wurden — wie in anderen Landern —
am 19. Marz 1973 wieder geodffnet. Die Kurse, die an diesem Tag amtlich festge-
stellt wurden, bedeuteten fiir die D-Mark im Vergleich zu den Marktkursen von
Anfang Februar eine durchschnittliche (,gewogene”) Aufwertung der D-Mark um
41/2%; im Vergleich zu den Leitkursen vom Dezember 1971 belief sich die DM-Auf-
wertung auf durchschnittlich 7%. Weitere Einzelheiten zur Wechselkursentwick-
lung sind der vorstehenden Tabelle zu entnehmen. Die Befreiung der Bundes-
bank von der Stitzungsverpflichtung gegeniiber dem US-Dollar und die Aufwer-
tung der D-Mark werden dazu beitragen, den Preisauftrieb in der Bundesrepublik
und die Aktivierungstendenzen im AuBenhandel, die sich seit dem Herbst 1972
abzeichneten, einzudammen.

Im folgenden werden die wichtigsten Tendenzen in der Entwicklung der einze!nen
Teilbereiche der Zahlungsbilanz im Jahre 1972 dargestellt. Soweit die Jahreser-
gebnisse die zum Teil stark gegenlaufigen Bewegungen im Verlauf des Jahres
nicht erkennen lassen — dies gilt insbesondere fur die Wertpapiertransaktionen
und den kurzfristigen Kapitalverkehr — werden andere zeitliche Abschnitte ge-
bildet und untersucht.

a) Leistungsverkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik (zusammengefaBtes Ergebnis von Han-
dels-, Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz) wies 1972 einen Einnahmeiber-
schuB von 1,3 Mrd DM auf, also fast das gleiche Ergebnis wie im Jahre 1971
(1,1 Mrd DM). Im Jahresverlauf zeichnete sich allerdings ein gewisser Tendenz-
umschwung ab. Wahrend langere Zeit hindurch die Uberschiisse abnahmen —
und gelegentlich auch Defizite auftraten —, aktivierte sich die Leistungsbilanz in den
letzten Monaten von 1972 unter dem EinfiuB einer kraftigen Zunahme der Waren-

Nahezu unveranderter
UberschuB der gesam-
ten Leistungsbilanz . ..
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... bei kontrarer Ent-
wicklung der Teil-
bilanzen

Verstarkter Anstieg
der Ausfuhr

Kurssicherung von
Ausfuhrforderungen
durch die Bundesbank

ausfuhr starker als in dieser Jahreszeit Ublich. Das Jahresergebnis der Leistungs-
bilanz im Jahre 1972 unterscheidet sich jedoch wie schon das Ergebnis von 1971
grundlegend von den sehr hohen Aktivsalden in den Jahren 1968 (10,9 Mrd DM)
und 1969 (6,0 Mrd DM); es 1aBt erkennen, daB eine Tendenz zu einem profunden
Ungleichgewicht wie damals nicht gegeben war. Dieses Urteil 148t sich auch
dann aufrechterhalten, wenn berlicksichtigt wird, daB aus meldetechnischen Griin-
den (Tendenz zur Unterschatzung der Deviseneinnahmen und zur Uberschatzung
der Devisenausgaben in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz) der Uber-
schuB der Leistungsbilanz Jahr fir Jahr zu niedrig ausgewiesen wird — in einer
GroBenordnung von gegenwadrtig vielleicht 1 bis 2 Milliarden DM — und daB bei
sich verstarkendem Konjunkturaufschwung eine ausgepriagte Abnahme des Lei-
stungsbilanziiberschusses durchaus angezeigt ware.

Im Verlauf des Jahres 1972 hat sich die kontrare Entwicklung zwischen Handels-
bilanziiberschiissen einerseits und Defiziten in der Dienstleistungs- und der Uber-
tragungsbilanz andererseits weiter verstarkt. Der Aktivsaldo der Handelsbilanz ist
geméaB der hier verwendeten Abgrenzung, nach der die mit der Wareneinfuhr
verbundenen Fracht- und Versicherungskosten nicht (wie in der AuBenhandels-
statistik des Statistischen Bundesamtes) dem Waren-, sondern dem Dienstlei-
stungsverkehr zugerechnet werden, um 3,8 Mrd DM auf 26,4 Mrd DM gestiegen1).
Gegenlaufig hierzu nahm bei Dienstleistungen und Ubertragungen zusammenge-
nommen der Fehlbetrag um 3,6 Mrd DM auf 25,1 Mrd DM zu, so daB sich der
GesamtiiberschuBB der Leistungsbilanz auf den angegebenen Betrag von 1,3 Mrd
DM reduzierte. Da zwischen dem AuBenhandel und den sogenannten ,unsicht-
baren“ Leistungstransaktionen (Dienstleistungen und Ubertragungen) vielfach ein
enger gegenseitiger Zusammenhang besteht — der Warenaustausch verlangt
gleichzeitig Transportleistungen, der Export kdnnte nicht ohne auslandische Ar-
beitskrafte in der gleichen Hohe, wie tatséchlich erreicht, bereitgestellt werden
u. a. m. — und auBerdem weitere Teilbereiche der Leistungsbilanz strukturelle
Defizite von teilweise erheblichem Gewicht aufweisen (zum Beispiel der Reise-
verkehr), wiirde es zu véllig falschen Schliissen flihren, beurteilte man die auBen-
wirtschaftliche Position der Bundesrepublik nur anhand der Uberschiisse im Wa-
renhandel.

Die Warenausfuhr der Bundesrepublik stieg 1972 den Ausfuhrmengen nach um
9%. Da die Ausfuhren sich durchschnittlich um 1% verteuerten, nahmen die Ex-
porte wertmaBig um fast 10% auf rund 149 Mrd DM zu. Damit wuchsen die Exporte
etwas rascher als im Jahre 1971 (+ 9%); der prozentuale Zuwachs entsprach aber
ungefdhr dem des Sozialprodukts, so daB die Exportquote mit 18% des Brutto-
sozialprodukts unverandert blieb. Gegen Ende des Jahres 1972 hat sich der An-
stieg der Ausfuhr allerdings beschleunigt. Die kraftige konjunkturelle Belebung in
der Bundesrepublik, die sich in den SchluBmonaten von 1972 immer deutlicher
durchsetzte, dlrfte freilich das Interesse am Auslandsabsatz im weiteren Verlauf
von 1973 etwas schwachen. Der Ordereingang aus dem Ausland bei der Industrie
im Januar/Februar 1973 14Bt aber einen weiterhin kraftig steigenden Export er-
warten. Im Januar und Februar 1973 zusammengenommen lagen die Exporte um
21% liber dem entsprechenden Vorjahrsbetrag; saisonbereinigt waren sie um
6% hdher als im vorangegangenen Zweimonatsabschnitt.

Die Exporterfolge der deutschen Wirtschaft im Jahre 1972 sind um so beachtlicher,
als nicht nur kostenbedingte Preiserh6hungen und der Effekt der Aufwertung von
1971 die Absatzaussichten, fir sich betrachtet, negativ beeinfluBten, sondern die
anhaltende wahrungspolitische Unruhe in der Welt auch das Wechselkursrisiko
im Exportgeschaft (zumindest soweit nicht in D-Mark fakturiert wird) erhéhte. Zur
Einengung dieser Risiken hatte der Bund Anfang 1972 die Moglichkeit zur Ab-
sicherung des Wechselkursrisikos flr langerfristige Ausfuhrforderungen vom
dritten Jahr der Laufzeit solcher Forderungen an geschaifen. Auch die Bundes-
bank fuhrte mit Wirkung vom 1. Januar 1973 ein Verfahren zur Kurssicherung von

1 Nach den internationalen Gepflogenheiten bei der Ersteliung von Zahlungsbilanzen sind in diesem Ab-
schnitt die fir die Einfuhr von Waren gezahlten Fracht- und Versicherungskosten aus den amtlichen Ein-
fuhrzahlen ausgeschaltet und den Ausgaben fiir Dienstleistungen zugeordnet worden. Durch die Um-
gruppierung der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die statistisch zu einem Anstieg des AuBen-
handelsiiberschusses auf der einen und einer VergréBerung des Defizits der Dienstleistungsbilanz auf der
anderen Seite fuhrt, wird jedoch das Gesamtergebnis der Leistungsbilanz nicht berihrt.
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Ausfuhrforderungen ein, das allerdings in engem Zusammenhang mit der Ein-
dammung der Auslandsverschuldung inlandischer Unternehmen stand. Die Bank
bot deutschen Exporteuren an, auf US-$ lautende und nicht schon anderweitig ge-
sicherte Exportforderungen mit Laufzeiten von 3 bis 24 Monaten zum Kurs von
3,15 DM je US-Dollar gegen Entrichtung einer Gebuhr von 0,5% des Geschéaftsab-
schlusses anzukaufen, sofern die Exporteure sich vor allem verpflichteten, weder
neue bardepotpflichtige Auslandskredite aufzunehmen, noch auslaufende barde-
potflichtige Kredite zu prolongieren. Von diesem Angebot wurde aber zunichst
kein Gebrauch gemacht, nicht zuletzt deshalb, weil die Kurssicherung tiber den
Markt billiger war; Anfang Februar 1973 sind dann Abschlisse in Héhe von rund
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H

auptposten der Zahlungsbilanz*)

Mio DM
1972
Insge-
Position 1966 1967 1968 1969 1870 1971 samt 1. Hj. 2. Hj.
I. Leistungsbilanz (Bilanz der laufenden Posten)
1. Warenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 80 557 86 950 99 445 113 528 124 932 135770 148 836 71721 77115
Einfuhr (fob) 1) 68 932 66 303 76 807 93 533 103 627 114 018 123 074 60 517 62 557
Transithandel {Saldo) + 2000 + 362) + 651 + 9! — 83! + 907! + 654 — 29| + 683
Saldo des Warenhandels +11825| +21009 | +22703 | +20089 | 421222} +22659 | +26416) +11175| +15241
2. Dienstleistungsverkehr — 5462 — 5151 | — 4485| — 5413 | — 9490 —10674 | —11795| — 5092 | — 6704
3. Ubertragungen — 6295 | — 6422| — 7312| — 8650 — 9359 | —10852| —13297 | — 6617 | — 6680
Saldo der Leistungsbilanz (1 + 2 + 3) + 68 + 9436 | +10906| 4+ 6026 4+ 2373 + 1133 + 1324 — 534 + 1858
Il. Kapitalverkehr (AbfluB: —)
1. Langfristiger Kapitalverkehr 2} 3)
Privater langfristiger Kapitalverkehr
Direktinvestitionen + 2213 | 4+ 1769 — 26| — 761 | — 968 4+ 504| 4+ 832 4+ 827 + 5
Deutsche Investitionen im Ausland — 1228 — 1042, — 1589 — 2118 | — 2504 | — 2685 — 2847 | — 1146 | — 1701
Auslandische Investitionen im Inland + 3441, + 2811 ] + 1563) + 1357 + 1536 | 4 3189 4+ 3679 + 1973 + 1708
Wertpapier-Portfolioinvestitionen — 1155 — 2014 | — 5614 —10721| — 683 | + 2540 | +12747 | + 9573 | + 3174
Auslédndische Wertpapiere — 819 — 1395 | — 5627 — 9513 — 2021 + 532 4+ 4037 + 1802 + 2235
darunter:
DM-Auslandsanieihen — 505| — 123| — 3696| — 4266| — 839 | 4+ 1011 | + 4191 | + 2240 + 1950
Deutsche Wertpapiere 336 | — 619} + 13| — 1208 + 1338 + 2008| + 8710 + 7771 | + 939
darunter: Deutsche festverzinsliche
Wertpapiere — 128 — 835| — 151| — 953 | 4+ 817| + 1615| + 5729 | 4+ 6216 | — 487
Kredite und Darlehen + 1032| — 1146 — 4083 — 9285 | 4+ 1772 + 6551 | 4+ 1863 | + 1467 | + 397
Kreditinstitute + 297, — 887 — 3299 | — 9104 | + 544 4+ 2722 + 1935] + 688 + 1246
Wirtschaftsunternehmen 4) + 73| — 259 — 784} — 181| + 1228| + 3829 | — 721 4+ 779 — 850
Sonstige Transaktionen — 321 — 299| — 358 — 476 — 544 — 675 — 958 | — 419 — 539
Insgesamt + 1769 — 1690 —10082 | —21243 | — 423 + 8921 +14482 +11447| + 3035
Offentlicher langfristiger Kapitalverkehr — 2531 — 1490 | — 1329 — 1837 | — 2456 | — 2385 — 1471} — 612} — 859
Saldo des gesamten langfristigen :
Kapitalverkehrs — 762 — 3180} —11411| —23080| — 2879 | + 6536 | +13012| +10835| + 2176
2. Statistisch erfaBter kurzfristiger
Kapitalverkehr
Kreditinstitute — 574 — 4823 | + 2455 | + 4325 4 7927 | 4+ 1174} — 420 — 4769 + 4349
Wirtschaftsunternehmen + 1880 — 1634 + 536 — 235| + 6454, — 1383 | — 5561 — 3100{ — 2461
Offentliche Hand 5) + 337| — 361 + 1185 | — 20| — 428 4+ 1038| + 131| 4+ 1135| — 1004
Saldo des kurzfristigen
Kapitaiverkehrs + 1643| — 6818 + 4176 | + 4061 +13953 | + 829f — 5850 | — 6734 | + 884
Saldo des gesamten Kapitalverkehrs + 881| — 9998 — 7235 —19019| +11074| + 7365| + 7162 | 4+ 4101 | + 3060
11l. Saldo aller statistisch erfaBten
Transaktionen (I + I1) + 949 — 562 + 3671 | —12993 | +13447 | 4 8498 | + 8486 | + 3567 | + 4918
IV. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) 8) + 1003 + 422 + 3338 + 2731 | + 8465} + 7860| + 7204 | + 9675 — 2470
V. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-
und Kapitalverkehr (i1l -+ 1V) + 1952 — 140 | + 7009 —10262 | +21912| +16358 | +15690 | +13242| + 2448
V1. Ausgleichsposten zu Veranderungen der
zentralen Wahrungsreserven durch Zuteilun-
gen von Sonderziehungsrechten und durch
Wertminderungen infolge wechselkurs-
politischer MaBnahmen 7} - — — 1 — 409 | + 738| — 5369 — 496| + 620 — 1116
VII. Devisenbitanz (Uberschuf3: +) 8) + 1952 — 140 + 7009 —14361| 4+22650( +10989 | 415194 +13862| + 1332

* Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen. — 1 Spezialhandel;
einschl. Erganzungen. -- 2 Fur die Aufgliede-
rung in ,Privat* und ,Uffentlich* ist maf3-
gebend, welchem der beiden Sektoren die
beteiligte inlandische Stelle angehort. —

3 Die Aufgliederung des langfristigen
Kapitalverkehrs nach , Direktinvestitionen®,
~Wertpapier-Portfolioinvestitionen*, ,Kredite

und Darlehen” sowie ,Sonstige Transaktionen”

ist zum Teil geschatzt. Weitere Untergliede-
rung siehe Tab. 9 ff. der Statistischen Bei-
hefte zu den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank, Reihe 3, Zahlungsbilanzsta-

tistik. — 4 Einschl. privater Haushalte. — 5 Im
wesentlichen handelt es sich hier um die
Veranderung der Forderungen des Bundes aus
Vorauszahlungen fir Regierungsimporte

und der Verbindlichkeiten des Bundes gegen-
iber den Europaischen Gemeinschaften auf
sog. Hinterlegungskonten. — 6 Saldo der nicht
erfaBten Posten und der statistischen Ermitt-
lungsfehler im Leistungs- und Kapitalver-
kehr. — 7 Vgi. Anm. 8. — 8 Im Saldo der
Devisenbilanz (-~ Verdnderung der Netto-
wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank)
sind auch die Minderung des DM-Wertes

der Gold- und Devisenpositionen der Deut-

schen Bundesbank durch die DM-Aufwertung
vom 27. Oktober 1969 um 9,3%, durch die
Festsetzung von Leitkursen im Dezember 1971
und durch Neubewertungen, hauptsachlich
der Gold- und IWF-Positionen, im Dezember
1972 sowie die Erhéhung der Wahrungs-
reserven durch die Zuteilung von Sonder-
ziehungsrechten {jeweils im Januar der
Jahre 1970 bis 1972) enthalten (siehe auch
Tab. auf Seite 98). Da diese Veranderungen
nicht auf Transaktionen im Leistungs- und
Kapitalverkehr zuriickgehen, wurden zum
rechnerischen Ausgleich der Gesamtbilanz
unter Ziff. VI Ausgleichsposten eingesetzt.




200 Mio DM getatigt worden. Nach der Abwertung des US-Dollars und dem Uber-
gang der Bundesrepublik und einer Reihe anderer europaischer La&nder zu ge-
meinsam schwankenden Wechselkursen gegeniiber dem Dollar konnte dieses
Angebot nicht mehr erneuert werden, da nun der Dollarkurs nicht mehr durch
die Bundesbank bei Erreichen eines unteren Kurslimits, auf das vorher ihr Angebot
abgestelit war, gestitzt werden muB.

Die Einfuhren der Bundesrepublik sind 1972 wertmaBig um 8% auf 123 Mrd DM
gestiegen (fob gerechnet, d. h. ohne die im cif-Wert der Importe enthaltenen
Fracht- und Versicherungskosten). Allerdings waren die Durchschnitiswerte der
Einfuhr im Mittel des Jahres 1972 etwa 2% niedriger als im vorangegangenen Jahr;
das Einfuhrvolumen ist um 91/2% gewachsen und damit rascher als das Angebot
aus der inldndischen Produktion. Auslandische Anbieter haben somit 1972 im In-
land weitere Marktanteile gewonnen. Dies geht nicht zuletzt auf den Preisvor-
sprung zuriick, den auslandische Glter infolge der vorangegangenen DM-Aufwer-
tung von 1971 gegeniber vergleichbaren Inlandserzeugnissen zunachst besaBen.
Allerdings wandelte sich etwa von der Jahresmitte 1972 an das Preisverhalten der
auslandischen Anbieter. Zwischen Juli und Dezember 1972 stiegen die Einkaufs-
preise der importierten industriellen Auslandsglter um 5% und damit starker als
die vergleichbaren Inlandspreise in derselben Zeit. Gegen Ende des Jahres 1972
ging der durch die DM-Aufwertung erzielte Preisvorsprung weitgehend verloren.
Im Januar und Februar 1973 setzte sich diese Tendenz verstarkt fort, so daB die
Preise fir eingefliihrte Guter in wichtigen Bereichen — so z. B. dem flr industriell
erzeugte Verbrauchsgiter — von Dezember 1971 (Realignment) bis Februar 1973
mehr gestiegen sind als die Preise vergleichbarer Inlandsprodukte.

Ahnlich wie die Ausfuhrsteigerung hat sich auch die Zunahme der Einfuhr im
spateren Verlauf des Jahres 1972 beschleunigt. Hatte das Wachstum der Importe
im dritten Quartal von 1972, konjunkturell betrachtet, erst 2% betragen?), so
nahmen die Einfuhren der Bundesrepublik unter dem EinfluB der kraftigen Kon-
junkturbelebung im [nland bereits im vierten Quartal von 1972 in einem Tempo zu,
wie es zuletzt in der Aufschwungsphase Mitte 1968 zu beobachten gewesen war.
Von Oktober bis Dezember 1972 Ubertrafen die Importe den Wert des vorange-
gangenen dritten Vierteljahres saisonbereinigt um 8%; iber ihr entsprechendes
Vorjahrsniveau gingen sie um 12% hinaus. Anfang 1973 hat sich diese Entwick-
lung weiter beschleunigt: Den vergleichbaren Vorjahrsbetrag lbertrafen die Im-
porte im Januar/Februar 1973 um 21%; saisonbereinigt nahmen sie im Durch-
schnitt der ersten beiden Monate von 1973 um 4% gegeniiber dem vorhergehen-
den Zweimonatsabschnitt zu.

Die wichtigsten Gruppen der Einfuhrwaren sind von der Zunahme der Nachfrage
im Verlauf des Jahres 1972 in recht unterschiedlichem MaBe betroffen worden. So
haben die in engem Verbund mit der inlandischen Produktion und der Lagerbe-
wegung stehenden Importe von Rohstoffen und Halbwaren relativ wenig zugenom-
men, ja zeitweilig gingen sie dem Werte (nicht dem Volumen) nach sogar zurlick.
Erst im SchiuBquartal von 1972 setzte sich hier eine deutliche Belebung durch. Die
Einfuhren von Rohstoffen und Halbwaren gingen in dieser Zeit nominal wie real
um rund 10% UGber ihr vergleichbares Vorjahrsniveau hinaus; auch saisonbereinigt
wuchsen sie im Zeitraum Oktober/Dezember um 10%. Kontinuierlicher verlief die
Einfuhr von Fertigwaren-Vorerzeugnissen, die zum Teil als Vorleistungen im in-
dustriellen Produktionsprozef3 eingesetzt werden. Diese Importe, zu denen bei-
spielsweise Stahlerzeugnisse, chemische Produkte, Kunststoffe und Papier geho-
ren, wuchsen bis in die Herbstmonate um rund 10%; gegen Jahresende beschleu-
nigte sich die Zunahme etwas. Die Einfuhren von Fertigwaren-Enderzeugnissen,
die in der Regel unmittelbar der inlandischen Investition oder dem Verbrauch zu-
getihrt werden, erhohten sich 1972 ebenfalls ziemlich stetig. Getragen von der
steigenden Konsumnachfrage im Inland wuchsen zu Beginn des Jahres vor allem
die Verbrauchsgutereinfuhren stark; spater nahm in der Hauptsache der Import von
Investitionsgitern (z. B. von Maschinen) starker zu. Die Agrarimporte der Bundes-
republik (etwa 19% der Gesamteinfuhr) wuchsen dem Werte nach in der zweiten
Halfte von 1972 mit 12% fast doppelt so rasch wie zu Jahresbeginn, doch ist dies
nur ene Folge der verstiarkten Preissteigerungen; der Menge nach flachte sich der

1 Die ﬁTngaben zur saisonbereinigten Entwicklung der Einfuhren beruhen auf Einfuhr-cif-Werten.

Wachstum der Importe
zeitweilig etwas
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Tendenzwandel der
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Zuwachs der Agrareinfuhr von 13% (erstes Halbjahr 1972) auf knapp 8% (zweites
Halbjahr 1972) ab.

Das Defizit der Dienstleistungsbilanz hat im Jahre 1972 weiter zugenommen.
Unter EinschiuB der Fracht- und Versicherungskosten der Wareneinfuhr erreichte
es 1972 fast 12 Mrd DM, verglichen mit 10,7 Mrd DM im Vorjahr und 9,5 Mrd DM
im Jahre 1970, aber erst 54 Mrd DM im Jahre 1969. Die Stellung der Bundes-
republik als gréBter ,Importeur von Dienstleistungen” in der Welt hat sich damit
1972 noch deutlicher akzentuiert. Der Hauptgrund fir die verstiarkte Passivierung
des Dienstleistungsverkehrs war, daB das Defizit der Reiseverkehrsbilanz um
1,6 Mrd DM auf mehr als 8'/2 Mrd DM zugenommen hat. Der Passivsaldo hatte
sich noch starker ausgeweitet, wenn nicht ausldndische Besucher, die vor allem
aus AnlaB der Olympischen Spiele in Munchen im August und September in groBer
Zahl in die Bundesrepublik kamen, mit 6 Mrd DM um 12% mehr in der Bundes-
republik ausgegeben hatten als im Vorjahr; im Jahre 1971 waren die Einnah-
men der Bundesrepublik von auslandischen Besuchern um 10% gestiegen. Die
Ausgaben deutscher Ferien- und Geschéaftsreisender im Ausland nahmen im Jahre
1972 um nahezu 20% auf 14,5 Mrd DM zu. Die Aufwendungen fiir Reisen im Aus-
land stiegen damit fast doppelt so schnell wie das verfiigbare private Einkom-
men, wozu in erheblichem Umfang beigetragen haben mag, daB sich Reisen in
das Ausland durch die Aufwertung der D-Mark relativ etwas verbilligt haben
dirften.

Bei den ubrigen kommerziellen Dienstleistungen hat sich dagegen das Defizit,
insgesamt gesehen, etwas abgeschwacht; 1972 betrug es fast 9 Mrd DM gegentiber
9,3 Mrd DM im Jahre 1971. Allerdings kam es in einzelnen Teilbereichen zu
gréBeren Verdnderungen. Das gilt zum Beispiel fir die Transportbilanz, deren
Fehlbetrag sich im Jahre 1972 auf 2,4 Mrd DM verringerte gegenuber 2,7 Mrd DM
im Jahre 1971. Zwar nahmen die Aufwendungen fur Frachten infolge hoherer
Warenimporte im Vergleich zum Vorjahr zu, doch sind andererseits die ebenfalls
in der Transportbilanz berlicksichtigten Ausgaben fiir die Charterung auslandischer
Schiffe betrachtlich zuriickgegangen. Zum Teil mag dies mit einer gewissen Ver-
lagerung von Transporten auf heimische Schiffe zusammenhangen, daneben dirfte
aber auch eine Rolle gespielt haben, daB — in D-Mark gerechnet — die Ausgaben
fur die Charterung fremder Schiffe durch die Aufwertung der D-Mark gegeniber
dem US-Dollar (im Dezember 1971) und gegeniiber dem Pfund Sterling (vor allem
nach der Kursfreigabe des Pfundes im Juni 1972) abgenommen haben. Die Kapi-
talertragsbilanz, die in den vergangenen Jahren mit — tendenziell allerdings ge-
ringer werdenden — Defiziten abgeschlossen hatte, wies 1972 erstmals einen
kleinen UberschuB (0,4 Mrd DM) auf. Die Aktivierung der Kapitalertragsbilanz kam
dadurch zustande, daB die Einnahmen der Bundesrepublik aus Geld- und Kapital-
anlagen im Ausland — vor allem infolge héherer Zinseinnahmen der Bundesbank
aus ihren Dollarreserven — um 0,6 Mrd DM auf 6,7 Mrd DM zunahmen, wahrend die
Ertragniszahlungen an das Ausland, insgesamt 6,3 Mrd DM, praktisch unveréndert
blieben. DaB die Ertrigniszahlungen an das Ausland nicht stiegen, obwohl das
Ausland aus seinem in der ersten Halfte von 1972 nochmals kréftig erhodhten
Besitz an deutschen festverzinslichen Wertpapieren mit 0,8 Mrd DM mehr als
doppelt so viel Zinsen erloste wie 1971, erklarte sich aus ricklaufigen Gewinnen
aus Geschifts- und Kapitalanteilen, die 1972 vorwiegend fur das Jahr 1971 ausge-
schiittet wurden, in dem die Ertrdge der inldndischen Unternehmen vielfach zurick-
gegangen waren (siehe hierzu auch Seite 66); auBerdem erméBigte sich als Folge
von Tilgungen der Zinsaufwand flir Auslandskredite. Die restlichen kommerziellen
Dienstleistungen (unter denen die Aufwendungen flir Provisionen, Werbe- und
Messekosten die groBten Betrdge beanspruchten) haben mit héheren Defiziten ab-
geschlossen, die sich 1972 auf insgesamt 6,9 Mrd DM beliefen, 0,4 Mrd DM mehr
als im Vorjahr.

Wenn sich das Defizit der Bundesrepublik im gesamten kommerzieilen Dienstlei-
stungsverkehr, das 1972 auf 17,5 Mrd DM gewachsen ist, nicht voll im Saldo der
Dienstleistungsbilanz niedergeschlagen hat, so deshalb, weil die — gleichfalls
in der Dienstleistungsbilanz beriicksichtigten — Einnahmen der Bundesrepublik
von den Truppen verbiindeter Staaten mit 6,9 Mrd DM erneut gréBer waren als im
Vorjahr (6,6 Mrd DM). Die zusatzlichen Einnahmen resultierten aus dem hoheren



Hauptsalden des Dienstleistungsverkehrs und der Ubertragungen*)
Mio DM
Position 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
A. Dienstleistungsverkehr
1. Kommerzieller Dienstleistungs-
verkehr
Reiseverkehr —3403 —3034 —3106| — 3888 — 5377 — 6952 — 8570
Kapitalertrage —1482 —1 783 — 808 — 348} — 930} — 173 + 374
Transport 1) — 515 — 517 — 646 — 707 | — 2034 — 2697 | — 2405
Provisionen, Werbe- und
Messekosten —1808| -—1951 —2020| — 2291 — 2523 | — 2635 | — 2604
Ubrige Dienstleistungen —2 307 —2 153 —2451| — 2987 | — 3565| — 3780 | — 4248
Saldo —9 515 —9438 —9031| —10221) —14429; —16238) —17 453
2. Ubrige Posten der Dienst-
leistungsbilanz
Einnahmen von fremden
Truppen +4774 +5127 +5196 | + 5546 + 5756 | 4 6582 + 6882
Einnahmen und Ausgaben
deutscher &ffentlicher Stellen — 721 — 840 — 650 — 738 — 817| — 1020 | — 1226
Saldo -+4 053 +4 287 +4546 | + 4808 | + 4939 4 5562 | + 5656
Dienstleistungsverkehr
insgesamt (1 + 2) —5 462 —5 151 —4485) — 5413 — 9490 —10674] —11795
B. Ubertragungen
1. Ubertragungen durch
offentliche Stellen
Wiedergutmachungsleistungen —1 663 —1674 —1770) — 1515 | — 1598 | — 1620 | — 1853
Beitrage an die Europaischen
Gemeinschaften (netto) -~ 233 — 484 1148 | — 1460 | — 611 — 569 | — 1580
darunter: an den EWG-
Agrarfonds 2) — 41 — 197 — 856 | — 1146 — 293 . .
Sonstige Leistungen — 975 —1167 | —1223] — 1426 — 1518} — 1760] — 2174
Saldo —2 871 —3315 —4141 | — 4401 | — 3727 — 3950 | — 5606
2. Private Ubertragungen
Lohniiberweisungen aus-
landischer Arbeitskrafte s) —2 500 —2 150 —2150 | — 3200( — 4600( — 5800 — 6700
nach: Italien —1 000 — 850 — 850 — 1000 — 1200 — 1400 — 1500
Jugoslawien — 200 — 200 — 250 — 550| — 1000| — 1300 — 1450
Tirkei — 350 — 300 — 350 — 600 — 1000 — 1350 — 1700
Griechenland — 400 — 350 — 300 — 400 — 550 — 700| — 750
Spanien — 500 — 350 — 300| — 400| — 500| — 600} — 700
Portugal — 50 — 50 — 50| — 100{ — 150} — 200( — 250
Sonstigen Léndern — 0| — 50§ — 50| — 150| — 200 — 250| — 350
Sonstige Leistungen — 924, — 957 —1021| — 1049 | — 1032| — 1102| — 991
Saldo —3 424 —3107 | — 3171 — 4249 | — 5632 | — 6903 | — 7691
Ubertragungen insgesamt (1 + 2) —6 295 —6422| —7312) — 8650 — 9359 | —10852| —13297
* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Einschl. der im cif-Wert der Ein-
fuhr enthaltenen Ausgaben an Auslénder fir Fracht- und Versicherungskosten beim Import von Waren
Uber See und (ab 1970) auch bei der Einfuhr durch Lastkraftwagen. ~ 2 Auf Grund der EG-Finanzord-
nang izt_telne Ausgliederung der Leistungen an den EWG-Agrarfonds seit 1971 nicht mehr méglich. —
s Geschatzt.

DM-Bedarf amerikanischer und britischer Truppendienststellen. Zum Ausgleich
der hiermit verbundenen devisenmaBigen Belastungen fur die amerikanische und
britische Zahlungsbilanz sind im Rahmen von mehrjdhrigen Devisenausgleichs-
abkommen kompensierende Zahlungen vereinbart worden, auf Grund deren 1972
insgesamt 2,8 Mrd DM geleistet worden sind. (Diese Aufwendungen sind allerdings
tiberwiegend in anderen Teilen der Zahlungsbilanz — im Warenhandel, bei den
Ubertragungen und im Kapitalverkehr — enthalten.)

In der Ubertragungsbilanz hat sich das Defizit 1972 ungewdhnlich kraftig, von
10,8 Mrd DM im Vorjahr auf 13,3 Mrd DM, vergrdBert. Eine wichtige Ursache hier-
fir war, daB 1972 trotz einer leichten Entspannung am inlandischen Arbeitsmarkt
wesentlich mehr auslandische Arbeitskrafte in der Bundesrepublik beschéftigt
wurden als im Vorjahr, ndmlich im Durchschnitt des Jahres 1972 etwa 2,3 Millionen
oder 160 000 Personen mehr als im Jahre 1971. Da zugleich auch die Lohneinkiinfte
weiter merklich wuchsen — in der Gesamtwirtschaft um 91/2% je Beschaftigten —,
nahmen die Heimatiiberweisungen der auslandischen Arbeitnehmer um schét-
zungsweise 900 Mio DM auf 6,7 Mrd DM zu. Uber die Aufteilung dieses Betrages

Kraftige Zunahme
des Defizits der
Ubertragungsbilanz
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auf einzelne Lander informiert die vorstehende Tabelle!). Die zweite wichtige
Ursache fur das gestiegene Defizit der Transferbilanz lag in hdheren Leistungen
der Bundesrepublik an die Europaischen Gemeinschaften, insbesondere in hdhe-
ren Beitrdgen zu den Kosten des Gemeinsamen Agrarmarktes. Der Gemeinschaft
flossen 1972 aus der Abflihrung gemeinschaftseigener Einklinfte und durch Finanz-
beitrdge des Bundes nach Abzug von Erstattungen (und anderen empfangenen
Zahlungen) rund 1,6 Mrd DM zu, d. h. etwa 1 Mrd DM mehr als 1971 2). Auch die
Ubrigen staatlichen Transferzahlungen, hauptsachlich Wiedergutmachungsleistun-
gen (1,9 Mrd DM) sowie Renten und Pensionen (1,1 Mrd DM), gingen zum Teil er-
heblich Uber die Werte des Jahres 1971 hinaus.

b) Langfristiger Kapitalverkehr

Die Zahlungsbilanzentwicklung ist 1972 in hohem MaBe durch die langfristigen
Kapitaltransaktionen mit dem Ausland bestimmt worden. Der Bundesrepublik sind
im vergangenen Jahr langfristige Mittel in Héhe von insgesamt 13 Mrd DM zuge-
flossen, doppeit soviel wie 1971, wahrend 1970 noch fir knapp 3 Mrd DM lang-
fristiges Kapital exportiert worden war. Der Kapitalzustrom konzentrierte sich
auf die erste Jahreshalfte. Hingen die Zufliisse zu Beginn des Jahres noch haupt-
sachlich mit dem Interesse des Auslands zusammen, DM-Aktiva zu erwerben,
so spielte im weiteren Verlauf des Jahres zunehmend auch der Wunsch inlandi-
scher Stellen, sich Auslandsgelder durch langfristige Kapitaltransaktionen zu be-
schaffen, eine Rolle. Den Geldimporten versuchte die Bundesbank zunichst mit
weiteren Zinssenkungen entgegenzuwirken. AuBerdem wurden die Kreditaufnah-
men deutscher Unternehmen ab Anfang Marz 1972 durch die Bardepotpflicht fiir
bestimmte Kreditaufnahmen im Ausland erschwert. In dem MaBe, wie diese Be-
schrankungen wirksam wurden, verlagerte sich die Kapitaleinfuhr mehr und mehr
auf andere Kanile, insbesondere auf Wertpapiertransaktionen. Das Interesse des
Auslands am Erwerb von DM-Aktiva verstarkte sich, als sich die Wahrungsun-
ruhe mit Ausbruch der Pfundkrise im Juni erneut weltweit verbreitete. Die Bun-
desregierung beschio daher Ende Juni 1972, den Erwerb inlandischer festver-
zinslicher Wertpapiere einer Genehmigungspflicht nach § 23 AuBenwirtschafts-
gesetz (AWG) zu unterwerfen. In den folgenden Monaten schlug die Tendenz im
langfristigen Kapitalverkehr um; die Zufliisse, die im ersten Halbjahr 1972 fast
11 Mrd DM betragen hatten, machten im dritten Quartal nur noch gut 21/ Mrd DM
aus, und im vierten Quartal kam es sogar zu Abflissen langfristiger Mittel in Héhe
von fast /2 Mrd DM.

In erster Linie erfolgte der Kapitalimport tber Wertpapiertransaktionen, namentlich
dadurch, daB Auslédnder deutsche Wertpapiere kauften. Im ersten Halbjahr 1972,
als derartige Transaktionen noch keinerlei Beschréankungen unterlagen, flossen
der Bundesrepublik auf diesem Wege rund 7,8 Mrd DM zu. Allein festverzinsliche
deutsche Wertpapiere sind vom Ausland in diesem Zeitraum flr 6,2 Mrd DM er-
worben worden. Dabei spielten u. a. Papiere eine Rolle, die durch ihre Ausstat-
tung die Geldbeschaffung im Ausland besonders erleichterten. Dies traf jedenfalls
far die nur kurze Zeit laufenden Kassenobligationen inlandischer Kreditinstitute
zu, durch die allein im ersten Halbjahr 1972 Auslandsgelder in Héhe von 1,6 Mrd
DM (netto) beschafft worden sind, wahrend zum Beispiel im ersten Halbjahr 1971
derartige Papiere im Inland und Ausland zusammengenommen nur fir 1,5 Mrd
DM (netto) abgesetzt wurden. Eine Aufgliederung aller Transaktionen in festver-
zinslichen deutschen Wertpapieren nach Kauferlandern ergibt, daB von Belgien-
Luxemburg die groBten Kaufe vorgenommen wurden (1. Halbjahr 1972: 1,5 Mrd
DM), wovon ein sehr groBer Teil auf Luxemburg entfallen sein dirfte, wo mittler-
weile eine Anzahl deutscher Banken rechtlich selbsténdige Filialen unterhalt oder
an dort domizilierenden Instituten beteiligt ist. Weitere wichtige Kauferlander
waren GroBbritannien (1,3 Mrd DM), die Niederlande (0,7 Mrd DM), die Schweiz

1 Die auf Schatzungen beruhenden Angaben Uber den Lohntransfer der auslandischen Arbeitnehmer
weichen auch flir zurlckliegende Jahre etwas von den bislang publizierten Daten ab. Sie muBten auf Grund
einer Anfang 1972 fertiggestellten Erhebung der Bundesanstalt fiir Arbeit, mit der u. a. die Einkommensver-
haltnisse, das Sparverhalten und die Geldriicksendungen der ausléndischen Arbeitnehmer zeitndher erfragt
wurden, im allgemeinen etwas héher angesetzt werden.

2 Die Belastungen der Ubertragungsbilanz durch Uberweisungen an die Gemeinschaft wéren sowoh! 1972
als auch schon 1971 noch hoher ausgefallen, wenn sich der EWG-Agrarfonds nicht mit 329 Mic DM (1971)
und 220 Mio DM (1972) an der Finanzierung des ,Aufwertungsausgleichs" beteiligt hétte, den die Bundes-
regierung der deutschen Landwirtschaft zur Vermeidung effektiver Einkommensverluste aus der DM-Auf-
wertung vom Oktober 1969 gewdihrte.



Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland*)
(ohne dauerhafte Beteiligungen durch Aktienerwerb)
Mio DM
1972
Position 1969 1970 1971 Insgesamt | Jan./Juli Aug./Dez.
I. Transaktionen in
deutschen Wert-
papieren 1)
Festverzinsliche Wert-
papiere — 853 + 817 4+ 1615 + 5729 + 6505 — 776
davon:
Staats- und Gemeinde-
anleihen — 550 + 90 + 670 + 1826 + 2018 — 193
Kassenobligationen
inlandischer Kredit-
institute + 1205 + 1614 — 409
Sonstige Anleihen 2) — 40 } + Trr + 945 L oegg| 4+ 2872 — 176
Aktien- und Investment-
zertifikate — 255 + 521 + 392 + 2980 + 1979 + 1002
Insgesamt — 1208 + 1338 + 2008 + 8710 + 8484 + 226
Il. Transaktionen in
auslandischen Wert-
papieren 3)
Festverzinsliche Wert-
papiere — 5365 — 1042 + 1184 + 4314 + 2895 + 1419
davon:
DM-Auslandsanleihen — 4266 — 839 + 1011 + 4191 + 2849 { )+ 1341
Ausléndische Fremd-
wéahrungsanleihen — 1099 — 203 + 173 + 123 + 46 + 73
Aktien — 2012 — 961 — 917 — 598 — 5N — 87
Investmentzertifikate — 2136 — 18 + 266 + 321 + 259 + 62
Insgesamt — 9513 — 2021 + 532 + 4037 4+ 2644 + 1393
{Il. Gesamte Wertpapier-
transaktionen (I + !}
(Nettokapitalimport: +) —10721 — 683 + 2540 +12747 +11128 + 18619
* Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1 Nettoverkaufe deutscher Wertpapiere
an Auslénder: --; Rickgaben deutscher Wertpapiere aus dem Ausland: —. — 2 In der Hauptsache Kom-
munalobligationen, Pfandbriefe und sonstige Bankschuldverschreibungen. — 3 Nettokaufe ausléndischer
Wertpapiere durch Inldnder: —; Nettoverkdufe auslandischer Wertpapiere durch Inldnder an Auslander:
+. — 4 Davon entfallen 500 Mio DM auf die Tilgung von auf DM lautenden US-Treasury Notes, die
deutsche Banken Mitte 1968 im Rahmen der deutsch-amerikanischen Devisenausgleichsvereinbarungen
ubernommen hatten.

(0,6 Mrd DM) und Frankreich (0,6 Mrd DM), also Lander, die Zentren des
Euro-Geldmarktes sind. Nach der Einfuhrung der Genehmigungspflicht Gber-
wogen — ab August — die Ruckflisse deutscher Rentenwerte aus dem Ausland
durch Verkdufe und Tilgungen; sie beliefen sich bis zum Jahresende auf 0,8 Mrd
DM. Bei dem groBten Teil dieser Riickflisse handelte es sich um Tilgungen von
Kassenobligationen deutscher Banken; die Tilgungen und Verkaufe von Papieren
mit einer Laufzeit von vier Jahren und weniger (darum handelt es sich bei dem
groBten Teil der Kassenobligationen) flhren nicht zu sogenannten ,Gebiets-
fremdenkontingenten® '), die einen Wertpapierverkauf an Auslander im Rahmen
von Sammelgenehmigungen erfauben.

Betrachtlich waren 1972 auch die Kaufe deutscher Aktien und Investmentzertifikate
durch Auslander. Im gesamten Jahr 1972 hat die Einfuhr langfristiger Mittel auf
diesem Wege (aber ohne Aktienerwerb fur dauerhafte Beteiligungen) 3 Mrd DM be-
tragen, verglichen mit 0,4 Mrd DM im Jahre 1971 und 0,5 Mrd DM in 1970. Der
KapitalzufluB in dieser Form nahm nach der Verscharfung der MaBnahmen zur
auBenwirtschaftlichen Absicherung stark zu; mit Wirkung vom 5. Februar 1973 ist
dann die Genehmigungspflicht fir den Wertpapiererwerb durch Auslander auf
Dividendenpapiere ausgedehnt worden.

Ungewdhnlich hoch waren 1972 auch die Kapitalimporte durch die Verkaufe von
DM-Auslandsanleihen aus inldndischem Besitz an Auslander. Sie betrugen im
gesamten Jahr 4,2 Mrd DM (1971: 1 Mrd DM), wobei die Bestande der Banken an
solchen Papieren um 1t/4 Mrd DM abgenommen haben. AuBerdem ist per Saldo
der gesamte Nettoabsatz der im Jahre 1972 neu begebenen DM-Anleihen auslan-
discher Emittenten in Hohe von 4 Mrd DM ins Ausland gegangen, so daB die Be-
stande an DM-Auslandsanleihen in den Handen ausléndischer Anleger 1972 um

1 Derartige Kontingente entstanden auf Antrag bei Riickgaben deutscher Rentenwerte aus dem Ausland,
und in diesem Rahmen erteilte die Bundesbank deutschen Banken Sammelgenehmigungen zur VerduBe-
rung inlandischer festverzinslicher Wertpapiere an Auslander.

... die nach Einfuh-
rung von Beschran-
kungen aufhdrten

Sehr hohe Verkaufe
von DM-Auslands-
anleihen aus inlan-
dischem Besitz

an Auslander
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mehr als 8 Mrd DM gewachsen sind. Damit dirften Ende 1972 ungefahr 21 Mrd DM
oder fast vier Funftel des Gesamtumiaufs (26,7 Mrd DM) derartiger Papiere in aus-
landischem Besitz gewesen sein. Schon weiter oben (siehe Seiten 58/59) ist
darauf hingewiesen worden, daB das starke Interesse des Auslands an DM-Aus-
landsanleihen sicherlich auch damit zusammenhing, daB hierdurch auf D-Mark
lautende Werte erworben wurden, die im Gegensatz zu den Anleihen inldndischer
Emittenten nicht der 25%igen Kuponsteuer unterliegen. Die Nettoverkaufe solcher
Papiere aus dem Besitz von Inlandern erreichten unmittelbar nach Einfiihrung der
Kapitalverkehrskontrollen fiir deutsche festverzinsliche Wertpapiere Mitte des ver-
gangenen Jahres Spitzenbetrage, was dafir spricht, daB unter diesen Umstinden
auch Inlander ein starkes !Interesse daran hatten, sich auf diesem Wege Mittel
aus dem Ausland zu beschaffen. Die Bundesbank appellierte damals an die
deutschen Banken und Versicherungsunternehmen, bei der VerduBerung von
DM-Auslandsanleihen aus eigenen Bestédnden an Gebietsfremde Zuriickhaltung zu
Uben. In der Tat sind im letzten Quartal 1972 durch solche Verkaufe nur noch Mittel
im Betrage von 0,2 Mrd DM in die Bundesrepublik geflossen gegen 31/ Mrd DM
in den vorangegangenen drei Quartalen. Die gesamten Wertpapiertransaktionen
mit dem Ausland haben 1972 zu einem Nettokapitalimport von 12,7 Mrd DM gefihrt,
davon entfielen fast 10 Mrd DM auf die erste Jahreshalfte, als noch keine Beschran-
kungen bestanden.

Die internationale Kapitalverflechtung der Bundesrepublik mit dem Ausland iiber
Direktinvestitionen hat auch 1972 weiter zugenommen. So sind die deutschen
Direktinvestitionen im Ausland, die seit Mitte der sechziger Jahre in zunehmendem
MaBe gewachsen sind, 1972 um 2,9 Mrd DM gestiegen, verglichen mit 2,7 Mrd DM
im Vorjahr und 2,5 Mrd DM im Jahre 1970. Den statistischen Angaben zufoige
waren sie allerdings nicht ganz so groB wie die neuen auslandischen Direktin-
vestitionen in der Bundesrepublik, die sich 1972 auf 3,7 Mrd DM beliefen gegen
3,2 Mrd DM im Jahre 1971 und lediglich 1,5 Mrd DM im Jahre 1970 (es ist jedoch zu
vermuten, daB die statistische Erfassung der auslédndischen Direktinvestitionen in
der Bundesrepublik besser gelingt als die der deutschen Direktinvestitionen im
Ausland, so daB diese Differenz nicht besonders aussagekraftig ist). Nachdem
bereits Mitte der sechziger Jahre vor allem amerikanische, aber auch britische
Firmen in verhaltnismaBig groBem Umfang Unternehmen in der Bundesrepublik
erworben oder schon bestehende Beteiligungen erweitert hatten, ist es 1971 zu
einem neuen Investitionsschub gekommen, der sich 1972 fortsetzte und der mit
der Erweiterung der Europdischen Gemeinschaft zusammenhéngen diirfte. Auch
1972 sind die Direktinvestitionen in der Bundesrepublik hauptsachlich von ameri-
kanischen Unternehmen ausgegangen. Amerikanische Firmen haben 1972 ihre
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik um 1,5 Mrd DM (1971: 1,3 Mrd DM)
vergroBert. Hohere Investitionen als 1971 nahmen auch die Niederlande (0,4 Mrd
DM), Belgien-Luxemburg (0,3 Mrd DM) und Japan (0,2 Mrd DM) vor, wahrend die
Direktinvestitionen britischer Firmen (1972: 0,3 Mrd DM) nicht an das Vorjahrser-
gebnis (0,9 Mrd DM) herankamen. Im Gegensatz zu 1971, als die Direktinvestitio-
nen zum gréBten Teil in Form von Kreditgewahrungen an auslandsbeherrschte
deutsche Unternehmen erfolgten, haben diese Investitionen 1972 hauptsachlich in
Form von Kapitalerhéhungen bei Tochtergesellschaften sowie durch Zufihrung
neuer Eigenmittel an Zweigniederlassungen stattgefunden. Der offensichtliche
Wandel in der Form der Direktinvestitionen in der Bundesrepublik diirfte durch die
Einfihrung des Bardepots mitbestimmt gewesen sein, das Kreditaufnahmen depot-
pflichtig machte, jedoch nicht den Erwerb von inl&dndischen Unternehmen oder die
Beteiligung an ihnen. Bemerkenswert war auch, daB den in der Bundesrepublik
tatigen bzw. neu erdffneten Filialen auslandischer Banken 1972 ein zusatzliches
Dotationskapital in Héhe von 500 Mio DM (1971: 100 Mio DM) zugefiihrt wurde, ein
MittelzufluB, der von Mindestreserven ebensowenig belastet wurde wie durch das
Bardepot.

Die Ubrigen privaten langfristigen Kapitalimporte waren 1972 mit knapp 1 Mrd DM
erheblich kleiner als im Jahre 1971, in dem sie fast 6 Mrd DM betragen hatten.
MaBgebend hierfur war vor allem, daB wegen der am 1. Marz 1972 eingefiihrten
Bardepotregelung, die auch diejenigen von Banken aufgenommenen Gelder er-
faBt, die nicht mindestreservepflichtig sind, sowohl Banken als auch Nichtbanken
per Saldo keine langerfristigen Kredite im Ausland mehr aufnahmen. Auf der an-
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1} Ohne Beteiligungen in der Form des Aktienerwerbs.- 2) Berechnet als Differenz
zwischen typischen Sollzinsen bei Kreditaufnahmen inldndischer Unternehmen bei
deutschen Banken und den Zinsen, die Unternehmen (iblicherweise bei Aufnahmen
von Euro-DM-Krediten zu zahlen haben {(ab Marz 1972 einschl. der Kosten, die durch
das Bardepot entstehen).- 3) Einfiihrung der Bardepotpflicht (Mérz 1972).- 4) Einfilhrung
der Genehmigungspflicht beim Erwerb inlandischer festverzinslicher Wertpapiere durch
Auslénder von Inldndem {Ende Juni 1972) und Verschirfung der Bardepotregelung {Juli
1972).- 5) Ausdehnung der Genehmigungspflicht beim Erwerb deutscher Wertpapiere
durch Ausldnder auf alle inldndischen Wertpapiere und Einfiihrung einer Genehmi-
gungspflicht fir Auslandskreditaufnahmen (Febr. 1973).

deren Seite sind 1972 vordem — namentlich 1968 bis 1970 — dem Ausland zur Ver-
fligung gestelite Kredite im Betrage von fast 2,1 Mrd DM an Inlander zurlickgezahit
warden.

Lediglich im Bereich des langfristigen Kapitalverkehrs der 6ffentlichen Hand ist es
1972, insgesamt gesehen, zu ins Gewicht fallenden Nettokapitalexporten gekom-
men. Diese Mittelabflisse betrugen 1,5 Mrd DM nach allerdings 2,4 Mrd DM im
Jahre 1971 (als grdBere langfristige Kredite im Rahmen der Devisenausgleichs-
vereinbarungen mit den USA gewahrt worden waren). Von den Kapitalabflissen
im Jahre 1972 entfielen 0,2 Mrd DM auf Tilgungen der Bundesrepublik im Rahmen
der Londoner Schuldenabkommen, der weitaus groBte Teil bestand jedoch wie in

Anhaltende éffentliche
langfristige
Kapitalexporte
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den Jahren zuvor aus Krediten an Entwicklungslander (1,4 Mrd DM). AuBerdem
zahlte der Bund im Zuge der Kapitalaufstockung der Internationalen Entwicklungs-
organisation (IDA) eine zweite Rate in Hohe von 236 Mio DM. Die gesamten Ent-
wicklungshilfeleistungen der Bundesrepublik, die nach international abgestimmten
Erfassungsgrundsatzen auBer offentlichen Direktkrediten auch Teile der privaten
Kapitalausfuhr (z. B. Direktinvestitionen in Entwicklungslandern) sowie die Auf-
wendungen fir die technische Hilfe einschlieBen, betrugen nach vorlaufigen Be-
rechnungen 1972 rund 5,5 Mrd DM, das entspricht einem Anteil von 0,67% am
Bruttosozialprodukt oder von 0,87% am Volkseinkommen; 1971 hatten die Ent-
wicklungshilfeleistungen 6,7 Mrd DM ausgemacht {0,88% des Bruttosozialprodukts
bzw. 1,15% des Volkseinkommens).

c) Kurzfristiger Kapitalverkehr

Im statistisch erfaBten kurzfristigen Kapitalverkehr ist es 1972, anders als in allen
vorangegangenen Jahren seit 1967, im Gesamtergebnis des Jahres zu Mittelab-
flissen ins Ausland gekommen, die sich insgesamt auf 5,9 Mrd DM (netto) beliefen.
Der Hauptgrund hierfiir war, daB inlandische Wirtschaftsunternehmen den bereits
in der zweiten Halfte von 1971 in Gang gekommenen Abbau ihrer kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten 1972 verstarkt fortsetzten, was in erster Linie dem
Bardepot zuzuschreiben war. Allerdings erstreckten sich die Riickzahlungen nicht
gleichmaBig Gber das ganze Jahr. Nach Einfihrung der Bardepotpflicht Anfang
Marz 1972 wurden zunéachst in relativ hohem Umfang Finanzkredite getilgt, da der
anfanglich auf 40% festgesetzte Depotsatz (in Héhe dieses Vomhundertsatzes der
bardepotpflichtigen Verbindlichkeiten hatten Wirtschaftsunternehmen, aber auch
Banken, bei bestimmten Kreditaufnahmen im Ausland ein zinsloses Depot bei der
Bundesbank zu unterhalten) ausreichte, die effektiven Kosten der Kreditaufnahme
im Ausland Uber die vergleichbaren Inlandszinssatze hinaus anzuheben. Zur Mitte
des Jahres kamen die Riickzahlungen zum Stillstand und wurden von neuen Kredit-
aufnahmen abgel&st, als die Euro-DM-Zinssatze auf einen ungewdhnlich niedrigen
Stand absanken. Ursachlich hierfiir war vor allem gewesen, daB einerseits das
Potential der eine rentierliche Anlage suchenden DM-Bestidnde in Handen von
Auslédndern im Zuge der Wéahrungsunruhe im Juni und Juli durch Konversionen
von Pfund Sterling und US-Dollar in D-Mark stark zugenommen hatte, und daB
andererseits einer Anlage dieser Mittel in der Bundesrepublik die Ende Juni er-
griffenen MaBnahmen zur auBenwirtschaftiichen Absicherung — vor allem die Ge-
nehmigungspflicht fir den Erwerb deutscher Rentenwerte — im Wege standen. Da
sich die auslandischen DM-Besitzer gleichwohl nicht von diesen Aktiva trennen
wollten, kam es zu einem starken Angebotsdruck auf dem Euro-DM-Markt. Das
Zinsgefalle zwischen der Bundesrepublik und dem Euro-Markt wurde so groB, daB
trotz des mit Wirkung vom 1. Juli 1972 auf die damalige gesetzliche Obergrenze
von 50% erhdhten Bardepotsatzes Kreditaufnahmen von Unternehmen im Ausland
aus Zinsgrinden wieder attraktiv wurden. Deutsche Unternehmen nahmen in der
Tat im Juli und August 1972 zusammen kurzfristige Finanzkredite in Hohe von
2,7 Mrd DM im Ausland auf. Ab September normalisierte sich die Zinssituation am
Euro-DM-Markt, so daB das Bardepot wieder griff. Hieran &nderten auch die
schrittweisen Diskonterhdéhungen durch die Bundesbank von 3% (Anfang Ok-
tober) auf 41/2% (Anfang Dezember) nichts Wesentliches. Die inléndischen
Firmen fihrten daraufhin in den letzten vier Monaten von 1972 gemaB den von
ihnen abgegebenen statistischen Meldungen ihre Auslandsverbindlichkeiten aus
kurzfristigen Finanzkrediten um 5,4 Mrd DM zuriick, wobei zum Jahresende offen-
bar auch die Herabsetzung des Bardepot-Freibetrages von 500000 DM auf
50 000 DM ab Januar 1973 eine Rolle gespielt hat. Ende 1972 waren die statistisch
erfaBten kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten der Unternehmen auf einen Stand
von etwas weniger als 8 Mrd DM zuriickgefiihrt worden; ihren bisherigen Hochst-
stand hatten sie Mitte 1971 mit beinahe 21 Mrd DM aufgewiesen.

Die deutschen Banken (einschlieBlich der im Inland tatigen Filialen ausiéndischer
Banken) haben 1972-per Saldo keine Mittel importiert, sondern unter zeitweilig
starken Schwankungen sogar kurzfristige Gelder im Betrage von 0,4 Mrd DM
(netto) exportiert; in den vorhergehenden Jahren hatten dagegen regeimaBig mehr
oder weniger groBBe Geldimporte stattgefunden. DaB es im kurzfristigen Kapitalver-
kehr der Banken insgesamt nicht zu Geldzuflissen gekommen ist, dirfte haupt-



Verbindlichkeiten aus der Aufnahme kurzfristiger Finanzkredite durch
inldndische Unternehmen im Ausland
Mio DM
Verdnderung (Zunahme: +) Stand
1971
Juni bis Ende Ende
. Insge-  |Januar | Dezem- Juni Dezem-
Land/Wé&hrung 1970 samt bis Mai | ber 1972 1971 1) ber 1972
Insgesamt + 7041 — 1956 | 4+ 7065| — 9021 — 6043 20 889 7 682
a) Nach dem Wohnsitzland
des auslandischen Geldgebers

Belgien-Luxemburg + 1592{ — 446 + 1825 — 2271 | — 384 3824 1964

GroBbritannien 4+ 967 — V05| + 1654| — 2359 | — 1253 4563 1091

Niederlande + 1025 — 5! + 615| — 620 — 747 1621 824

Schweiz + 1753 — 171 4+ 1505| — 1676 | — 1485 4755 1714

Vereinigte Staaten

von Amerika 4+ 713| — 382 + 1095 — 1477 | — 836 3338 947

Ubrige Lénder + 991| — 247 | + 371 — 618| — 1338 2788 1142
b) Nach hauptsachlichen

Wahrungen

Deutsche Mark + 4851 — 1447 4 5537 | — 6984 — 3748 14 286 5343

US-Dollar + 1294| — 806 4+ 1273| — 2079 | — 1215 4216 1180

Sonstige Wahrungen + 896 | 4+ 297 + 255 + 42| — 1080 2387 1159
1 Bisheriger Hochststand; einschl. der im Juni 1971 neu in die Meldepflicht einbezogenen Unternehmen.

sachlich auf die Mindestreserveregelungen der Bundesbank bei Auslandsverbind-
lichkeiten zurlUckzuflihren sein. Diese Mindestreservebestimmungen sind 1972
zweimal verscharft worden, zunachst Anfang Mérz, als der zuséatzliche Reservesatz
auf den Zuwachs der Auslandsverbindlichkeiten von 30 auf 40% angehoben wurde
bei gleichzeitiger Verschiebung der Referenzperiode, und sodann ab Anfang Juli,
als der Zuwachsreservesatz auf 60% erhoht wurde, so daB seitdem zusammen mit
der ebenfalls erhdhten Bestandsreserve flir zusatzliche Auslandsverbindlichkeiten
zwischen 90 und 100% Mindestreserve zu halten sind. Hierauf ist es in erster
Linie zurlckzufihren, daB die Brutto-Auslandsverbindlichkeiten der Banken im
Jahre 1972 nur um 1,2 Mrd DM zugenommen haben, also weniger gewachsen sind
als die Auslandsforderungen, die sich um 1,6 Mrd DM erh6hten.

Von dem Prinzip, Mindestreserven auf die gesamte Passivseite des Auslandsstatus
abzustellen, gibt es allerdings zwei bedeutsame Ausnahmen, namlich die Behand-
lung von Zinsarbitragegeschaften sowie die Regelungen im Falle der Zweigstellen
ausldndischer Banken in der Bundesrepublik'). Bei Zinsarbitragegeschaften sind
von der Reservepflicht ,Verbindlichkeiten gegenliber Gebietsfremden in fremder
Wahrung (freigestellt), deren Gegenwerte nachweislich an Gebietsfremde in das
Ausland zur Begrundung von Forderungen in fremder Wahrung und nicht in Ver-
bindung mit einem Bundesbank-Swapgeschaft weitergeleitet worden sind"” 2). Das
Volumen derartiger Geschéfte ist 1972 um 0,8 Mrd DM auf 6,1 Mrd DM Ende 1972
gestiegen, womit ein wesentlicher Teil der Zunahme der gesamten Brutioforderun-
gen und -verbindlichkeiten erklart werden kann. Insgesamt gesehen hat sich die
Mindestreservepflicht auf Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute als ein
recht wirksames Instrument zur Eindammung des Wachstums der Auslandspassiva
erwiesen. Zwar haben dadurch in Zeiten groBer Unruhe an den Devisenmarkten
Geldzuflisse zu den Banken nicht verhindert werden kénnen — vor allem nicht
solche Zufliisse, die auf die Initiative von Auslandern zurlickgingen —, aber die
sehr restriktive Ausgestaltung dieses Instruments, namentlich die hohe Belastung
des Zuwachses an solchen Verbindlichkeiten, hat doch einen gewissen Druck in
Richtung auf einen WiederabfluB der Gelder ausgelibt, zumal die anderweitigen
Anlagemaoglichkeiten in der Bundesrepublik gleichzeitig eingeschriankt worden
sind. Die Mindestreserve auf Auslandsverbindlichkeiten wirkte auch hemmend
gegen eine starkere Beteiligung deutscher Banken an der Aufbldhung des Euro-
Geldmarktes; von nachhaltiger Wirkung konnte ein solches Instrument gegen das
fortgesetzte Wachsen dieses Sekund&rmarktes an internationaler Liquiditat aber
nur sein, wenn sich die wichtigsten anderen Lénder ahnlich verhielten.

1 Siehe hierzu im einzelnen den Aufsatz ,Die kurzfristige Auslandsposition der deutschen Kreditinstitute"
in: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 24. Jg., Nr. 10, Oktober 1972, S.

2 Siehe Anweisung der Deutschen Bundesbank uber Mindestreserven (AMR), § 2 Nr. 4 Buchstabe j; vgl.
Seite 114 dieses Berichts.
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Restposten der
Zahlungsbilanz

Konzentration des
Reservezugangs auf
wenige Monate

Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank ]
(einschl. der Reserveposition im IWF und der Sonderziehungsrechte)

Mio DM
Veranderung
Stand
1. Vj. am

Position 1968 1969 1970 1971 1972 1973 31.3.1973
Gold + 1246 — 1662| — 355 4+ 353| 4+ 106 + 26 13 997
US-Dollar-Anlagen + 50| — 4980 | 426337 | +15222| +14571 | +23868 68 827
Sonstige Devisenguthaben 4+ 1530 4+ 1518 — 3445 + 82| + ‘| — 32 227
Sonstige Geldantagen
im Ausland + 2500 — 700} — 2000 — 200 — 7| — 8 1836

kurzfristig — 200 — 1200 — — — — —_

mittelfristig 1) + 2700 + 500 — 2000 — 200| — 7| — 8 1836
Reserveposition im IWF
und Sonderziehungsrechte + 18541 — 4455 + 3198 | + 1281 | + 1504{ — 151 6 561

Ziehungsrechte in der

Goldtranche + 442 | — 25601 + 2255| + 560 + 200 — 151 3748

AKV-Kredite + 1412 — 1895 —_ —_ — — —

Sonderziehungsrechte 2) — — | 4+ 943 4+ 721 + 1304 —_ 2813
Schuldverschreibungen
der Weltbank + 196 — 65| 4+ 379 4+ 272 + 281 + 2 2 461
Sonstige Auslandsforderungen — 88 — 88| — 64| + 3| — 101 — 22 0
Auslandsverbindlichkeiten
(Zunahme: —) — 279 4+ 170 — 1390 — 60| — 80| — 3808 6 762

darunter:

Kontoguthaben von

Ausléndern + 267 4+ 143 | — 1] — 599 | + 48| — 347 4 369
a) Reserven insgesamt (netto)

= Veranderungen auf Grund

des Leistungs- und Kapital-

verkehrs mit dem Ausland

(zuziglich der Zuteilung von

Sonderziehungsrechten) + 7009 —10262 4+22650( 416985 | 4+16310| 419875 87 147
b} Wertminderung der Wahrungs-

reserven infolge wechsel-

kurspolitischer MaBnahmen — 3)— 4099 — |[4)— 5996 [5)— 1116 | 6)—7 217 =
c) In der Zahlungsbilanz unter

der Bezeichnung ,Devisen-

bilanz* ausgewiesene Netto-

veranderung der Wahrungs-

reserven + 7009 | —14361 | 422650 | +10989 | +15194 | 412658 x

1 Diese Anlagen resultieren aus Leistungen der Bundesbank im Rahmen von Devisenausgleichsab-
kommen mit den Vereinigten Staaten und GroBbritannien. — 2 Davon wurden zugeteilt am 1, Januar 1970:
738 Mio DM, am 1. Januar 1971: 627 Mioc DM und am 1. Januar 1972: 620 Mio DM. — 3 Zuriickzufiihren
auf die Aufwertung der DM vom 27. Oktober 1969 um 9,3%. — 4 Entstanden anlaBlich der Festsetzung von
Leitkursen am 21, Dezember 1971 (sog. Smithsonian Agreement). — 5 Bedingt durch Neubewertung des
Goldbestandes, der Ziehungsrechte in der Goldtranche und der Sonderziehungsrechte, die anlaBlich
der Festsetzung von Leitkursen im Dezember 1971 zunachst noch nicht vorgenommen worden war. —
6 Verursacht durch Abwertung des US-Dollars am 12. Februar 1973 um 10%.

Fir den ,Restposten der Zahlungsbilanz“ ergab sich 1972 mit 7,2 Mrd DM ein
etwas kleinerer Aktivsaldo als im Jahre 1971 (7,9 Mrd DM). Zu einem erheblichen
Teil durfte dieser nicht ndher aufgliederbare Nettodevisenzugang, der sich auf die
erste Halfte des Jahres konzentrierte, auf die Inanspruchnahme von Zahlungszielen
beim Import, auf Vorauszahlungen fir kiinftige Exporte und auf die beschleunigte
Abdeckung vorhandener Exportforderungen zuriickzufiihren sein. Nicht unerheblich
sind vermutlich aber auch die statistisch nicht erfaBten Leistungstransaktionen, die,
wenn sie bekannt waren, in die Bilanz der laufenden Posten einbezogen werden
miiBten. Insoweit wére dann der LeistungsbilanziberschuB 1972, aber auch in
friheren Jahren, héher als in den Zahlungsbilanziibersichten ausgewiesen (siehe
hierzu auch Seite 86).

d) Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Bundesbank haben 1972 auf Grund von Leistungs- und
Kapitaltransaktionen mit dem Ausland (einschl. ,Restposten”) um 157 Mrd DM
und durch die Zuteilung von Sonderziehungsrechten um 0,6 Mrd DM zugenommen.
Die Reservezugange konzentrierten sich auf den Jahresanfang, als die Unruhe auf
den Devisenmarkten nach dem Realignment im Dezember 1971 erst allmahlich ab-
flaute, und auf den Sommer, als die Bundesbank zur Stiitzung des Pfund- und des
Dollarkurses erhebliche Betrdage am Devisenkassamarkt aufnehmen muBte. Von
Mitte Juli 1972 bis Ende 1972 brauchte die Bundesbank nicht mehr am Devisen-
markt zu intervenieren; sie konnte in dieser Zeit ihre Reserven sogar um gut
4 Mrd DM verringern.



Zum Jahresende 1972 wurde die Neubewertung des Goldbestandes, der Ziehungs-
rechte in der IWF-Goldtranche und der Sonderziehungsrechte, die anlaBlich der
Festsetzung von Leitkursen im Dezember 1971 zunachst noch nicht vorgenommen
worden war, nachgeholt1). Diese Neubewertung fliihrte zu einer Wertminderung
der Bundesbankreserven um 1,1 Mrd DM. Nach dieser ,Wertberichtigung” beliefen
sich die zentralen Wahrungsreserven Ende 1972 auf 74,4 Mrd DM (netto).

Im ersten Quartal 1973 haben die Wahrungsreserven, hauptséachlich auf Grund der
spekulativen Devisenzuflisse im Februar und Anfang Mérz, um weitere rund 20 Mrd
DM (netto) zugenommen; die Brutto-Wahrungsreserven erhohten sich in dieser Zeit
sogar um 23,7 Mrd DM, doch stand dieser Zunahme ein Anstieg der Auslandsver-
bindlichkeiten der Bundesbank um 3,8 Mrd DM gegeniber, der hauptséachlich
durch die Verlagerung auslandischer DM-Guthaben von deutschen Geschéftsban-
ken zur Bundesbank zustande kam. Infolge der Doilar-Abwertung vom 12. Februar
erfuhren die Bundesbankreserven eine erneute Wertminderung um 7,2 Mrd DM.
Ende Marz 1973 betrugen die zentralen Wahrungsreserven, brutto betrachtet,
93,9 Mrd DM, davon entfielen etwa 69 Mrd DM auf US-Dollar, von denen fast die
Halfte in mittelfristigen Forderungen an das US-Schatzamt angelegt war. Bei den
sonstigen Reserven handelte es sich vor allem um den Goldbestand (14,0 Mrd
DM), die Ziehungsrechte in der Goldtranche (3,7 Mrd DM) sowie um Sonderzie-
hungsrechte (2,8 Mrd DM). Die Auslandsverbindlichkeiten der Bundesbank stellten
sich Ende Méarz 1973 auf 6,8 Mrd DM; der Netto-Bestand an zentralen Wahrungs-
reserven betrug somit an diesem Stichtag 87,1 Mrd DM. (Weitere Einzelheiten
Uber Veranderung und Zusammensetzung der Reserven kénnen der vorstehenden
Tabelle entnommen werden.)

1 Siehe hierzu auch Seite 125 dieses Berichts.
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|. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Die Arbeiten an der Neuregelung des Realkreditrechts sind 1972 nur zum Teil
abgeschlossen worden.

Am 1. Januar 1973 ist das Gesetz {iber Bausparkassen vom 16. November 1972
(BGBI. | S. 2097) in Kraft getreten. Durch dieses Gesetz wurden die privaten und
offentlich-rechtlichen Bausparkassen der Fachaufsicht durch das Bundesaufsichts-
amt fiir das Kreditwesen unterstellt und einem einheitlichen speziellen Aufsichts-
recht sowie gleichen Geschéaftsbeschrankungen unterworfen, allerdings mit der
Ausnahme, daB die Lénder berechtigt sind, den offentlich-rechtlichen Bauspar-
kassen besondere Aufgaben fiir den Wohnungsbau oder sonstige offentliche
Aufgaben zu ilbertragen (§ 1 Abs. 4 Bausparkassengesetz). Die Bausparkassen
sind nunmehr Kreditinstitute, auf die auch die Vorschriften des Gesetzes tGber das
Kreditwesen voll anzuwenden sind.

Die in § 10 des Gesetzes enthaltene Erméachtigung zum ErlaB einer Rechisverord-
nung ,im Interesse der Erfullung der Verpflichtungen der Bausparkassen gegen-
Uber ihren Glaubigern® hat der Bundesminister fiir Wirtschaft am 8. Januar 1973
(BGBI. 1 S. 17) auf das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen lbertragen. Das
Bundesaufsichtsamt hat von dieser Ermachtigung Gebrauch gemacht und am
16. Januar 1973 die ,Verordnung zum Schutz der Glaubiger von Bausparkassen
{Bausparkassen-Verordnung)“ erlassen (BGBL. | S. 41). Sie ist am 2. Februar 1973
in Kraft getreten.

Der Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Hypothekenbankgesetzes und des
Schiffsbankgesetzes und der Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes
tber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen offentlich-rechtlicher
Kreditinstitute wurden in der vergangenen Legislaturperiode nicht mehr abschlie-
Bend behandelt. Beide Entwirfe sind am 12. Januar 1973 mit einer Sammelvor-
lage unverandert wieder im Bundesrat eingebracht worden.

Das Gesetz zur Abwicklung der unter Sonderverwaltung stehenden Vermogen
von Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen und Bausparkassen vom 21. Marz
1972 (BGBI. | S. 465) ist am 1. September 1972 in Kraft getreten. Dieses Gesetz
regelt die Abwicklung des Westvermégens von Ostinstituten, das von einem Treu-
hander geméB § 4 .des 3. UEG oder einem Sonderbeauftragten verwaltet wird
und eine mindestens teilweise Erfullung der Anspriiche der Westglédubiger ermodg-
licht. Die Anweisung an die Treuhander zur Abwickiung obliegt dem Bundesauf-
sichtsamt fir das Kreditwesen. AuBerdem enthalt das Gesetz Vorschriften fir nicht
zum Neugeschaft zugelassene Berliner Altbanken und verlagerte Geldinstitute.

Am 22. Dezember 1972 hat das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen die im
Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und nach Anhdérung der Spitzen-
verbande der Kreditinstitute gednderte Fassung des Grundsatzes lli bekannt-
gegeben (BA Nr. 3 vom 5. Januar 1973). Sie ist am 1. Marz 1973 in Kraft getreten.
Diese Anderung betrifft nur die Anrechnungssatze fir Interbankgelder. Forderun-
gen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von minde-
stens 3 Monaten, aber weniger als vier Jahren werden mit 20% als Aktivkom-
ponente angerechnet; Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit taglicher
Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kilindigungsfrist von weniger als drei
Monaten werden mit 10%, solche mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist
von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren mit 50% als Finan-
zierungsmittel anerkannt.

Die seit dem 1. Marz 1973 geitenden Grundséatze lauten wie folgt:

Grundsitze Uber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, geandert durch Bekanntmachung vom 22. Dezember 1972

(1) Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gibt gemaB § 10 Abs. 1 Satz 3
und § 11 Satz 3 des Gesetzes uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundes-
gesetzblatt 1 S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank und nach Anhérung der Spitzenverbande der Kreditinstitute auf-
gestellten Grundsatze bekannt, nach denen es fiir den Regelfall beurteilen wird,

Neuregelung der
Gesetzgebung auf
dem Gebiet des
Realkredits

Abwicklungsgesetz

Grundsétze lUber das
Eigenkapital und die
Liquiditat der Kredit-
institute
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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 Grundsatzen festgelegten Obergren-
zen nicht nur geringfligig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung
begriindet, daB das Kreditinstitut nicht Gber das erforderliche Eigenkapital verfligt
(Grundsatz 1) oder daB seine Liquiditat zu wiinschen (ibrig 14Bt (Grundsétze Il und
Il1). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat
eines Kreditinstituts kénnen Sonderverhaltnisse bericksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

(38) Fur offentlich-rechtliche Grundkreditanstalien und Teilzahlungskreditinstitute
sowie fur Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gilt nur der Grundsatz I.

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

(5) Die Grundsatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fiur den
Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bundesauf-
sichtsamtes flir das Kreditwesen vom 8. Marz 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 abziiglich der Wertberich-
tigungen sowie abziiglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Geblh-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache des haf-

tenden Eigenkapitals nicht iibersteigen. 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 Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,
b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

c) Blrgschaften, Wechsel- und Scheckbiirgschaften und Gewahrleistungsver-
tragen.

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

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

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 2, soweit sie von inlandischen
juristischen Personen des &ffentlichen Rechts verbiirgt 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 auslandischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG
und derjenigen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des offent-
lichen Rechts sind) sind mit 20% zu beriicksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des offentlichen Rechts (ausgenom-
men Kreditinstitute) und an ein Sondervermégen des Bundes werden bei der
Berechnung des Kreditvolumens nicht beriicksichtigt.

Grundsatz I

Die Anlagen eines Kreditinstituts abziiglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht bérsengéangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschatft,
5. Grundsticken und Gebauden und

6. der Betriebs- und Geschaftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht tUber-
steigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. das Eigenkapital,

2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniiber Kreditinstituten und aus
dem Bankgeschéft gegeniber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit
oder Kiindigungsfrist von vier Jahren oder ldnger,

3. 10% der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft gegen-
tiber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit
oder Klindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

4. 60% der Spareinlagen,

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

6. 60% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

7. 60% der Pensionsrickstellungen,

8. 20% der Verbindlichkeiten gegeniber angeschlossenen Kreditinstituten mit ver-
einbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mindestens sechs Monaten, aber
weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen).

Grundsatz Il

1. 20% der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindi-
gungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren,

2. die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von
weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschaft),

103



104
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laufenden Banken-
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3. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen aus-
gestellten 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 Indu-
strieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus solchen
Wechseln im Umlauf,

4. die borsengangigen Anteile und Investmentanteile,

5. die ,sonstigen Aktiva" (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinstituten
mit Warengeschéft)

sollen abzlglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finan-
zierungsmittel nicht Ubersteigen. Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. 10% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit téglicher Falligkeit
sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als drei Monaten
ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

2. 50% der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit
oder Kiindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jah-
ren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

3. 80% der Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten aus von der Kundschaft
bei Dritten benutzten Krediten,

4. 20% der Spareinlagen,

5. 60% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft gegentiber anderen
Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-
frist von weniger als vier Jahren,

6. 80% der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen Waren-
krediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditinstituten
mit Warengeschaft,

7. 20% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit bis zu vier Jahren,

8. 80% der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kreditneh-
mern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellien und
ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawechsel der
Bank flr 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)

zuzuglich des Finanzierungsiberschusses bzw. abzuglich des Finanzierungsfehlbe-
trages im Grundsatz Il.

Im Rahmen der laufenden Beaufsichtigung der Kreditinstitute wurden im Jahre
1972 von den Landeszentraibanken rd. 56 300 (im Vorjahr 50 200) Einzelanzeigen
Uber GroBkredite nach § 13 Abs. 1 Satz 1 KWG und Sammelaufstellungen gemaB
§ 13 Abs. 1 Satz 4 KWG mit rd. 60 000 (im Vorjahr 41 700} GroBkrediten bearbeitet.
Die Erhdohung der Zahl der mit Sammelaufstellungen angezeigten GroBkredite
hangt z. T. mit den unterschiedlichen Terminen fiir die Einreichung der Sammel-
aufstellungen der Kreditgenossenschaften zusammen.

Die Landeszentralbanken hatten im Jahre 1972 nur noch rd. 8000 (im Vorjahr 9000)
Jahresabschllsse zu bearbeiten. Dieser erneute Riickgang beruht wie in den



vorangegangenen Jahren darauf, daB sich im Berichtsjahr die Zah! der Kreditin-
stitute vor allem durch Fusionen insbesondere im genossenschaftlichen Bereich
weiter vermindert hat. Daher waren auch weniger Monatsausweise nach § 25 KWG
einzureichen (rd. 44 200 gegen 48 100 im Vorjahr).

Bei den Landeszentralbanken gingen im Berichtsjahr rd. 6700 (im Vorjahr 7100)
Anzeigen nach § 24 KWG ein, mit denen Anderungen der Geschaftsleitung und der
Rechisform, Beteiligungen an anderen Kreditinstituten, Zweigstellenerrichtungen u.
a. m. gemeldet wurden.

AuBerdem haben die Landeszentralbanken im Berichtsjahr rd. 800 Depotpriifungs-
berichte bearbeitet.

Die bei der Evidenzzentrale fiir Millionenkredite beim Direktorium der Deutschen
Bundesbank ausgewerteten Anzeigen nach § 14 KWG haben weiterhin stark zuge-
nommen. Im Jahr 1972 wurden rd. 457 100 (im Vorjahr 398 800) derartige Anzeigen
bearbeitet. Zum Meldestichtag 30. November 1972 reichten 1728 (Ende November
1971 1528) Kreditinstitute und 350 (Ende November 1971 349) Versicherungen ein-
schlieBlich der Sozialversicherungstrager und der Bundesanstalt fiir Arbeit rd.
80 200 Anzeigen nach § 14 KWG ein. Bei der Auswertung dieser Anzeigen wurden
rd. 7700 (Ende November 1971 6000) Konzerne und Gruppen nach § 19 Abs. 2 KWG
sowie Einzelkreditnehmer festgestellt, die bei mehreren Kreditgebern Kredite nach
§ 14 KWG in Anspruch genommen hatten. Die Zahi der Kredithehmer, die nur bei
einem Institut verschuldet waren, betrug rd. 17 900 (Ende November 1971 15 000).

Zum Meldestichtag 30. November 1972 wurden Millionenkredite in H6he von insge-
samt rd. 291,0 (Ende November 1971 244,2) Mrd. DM angezeigt; hiervon entfielen
auf Unternehmen und Privatpersonen rd. 218,3 (Ende November 1971 185,1) Mrd.
DM, der Rest auf Kreditinstitute und auf offentliche Haushalte; Forderungen an
Kreditinstitute und offentliche Haushalte sind nur in beschrénktem Umfang nach
§ 14 KWG anzuzeigen.
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Allgemeines

Teilzahlungswechsel

Bauwechsel

Bankakzepte

Il. Die zur Zeit glltigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Bundesbankfihige Kreditpapiere
a) Diskontgeschift

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsfahig be-
kannte Verpflichtete haften. Die Wechsel missen innerhalb von drei Monaten nach
dem Tage des Ankaufs fallig sein. Sie sollen gute Handelswechse! 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 Verhalinisse keine oder keine genligende
Auskunft gibt und iber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanzielien 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 (BeschiuB vom 20. Fe-
bruar 1957).

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

Die Bundesbank rediskontiert, wenn sie es in Ausnahmesituationen fiir erforderlich
halt, nach besonderer Erklarung Wechsel an einem Tag oder an mehreren Tagen
nur unter dem Vorbehalt der spateren Festsetzung des Diskontsatzes.

Im ubrigen sind fir die Gewahrung von Diskontkrediten die , Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank” (V. Ankauf von Inlandswechseln,
XI. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Inlandswechsel, die im Abzahlungsgeschaft Uber die vereinbarten Raten vom
Warenverkdufer auf den Kaufer gezogen sind, kdnnen angekauft werden, wenn sie
innerhalb 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 Gebrauchsgiitern fiir ausschlieBlich
gewerbliche Verwendungszwecke dienen. Ferner muB der Kéufer mindestens
40 vH des Kaufpreises bar bezahit haben, und die gesamte Kreditlaufzeit darf
24 Monate nicht iiberschreiten. AuBerdem kdnnen Teilzahlungswechsel mit einer
Restlaufzeit von nicht mehr als 14 Tagen angekauft werden (BeschiuB vom 1. Fe-
bruar 1968).

Wechsel (iber Bauleistungen und Baustofflieferungen fiir industrielle und gewerb-
liche Bauten kénnen angekauft werden, wenn sie innerhalb von drei Monaten
fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolongiert werden. Die Wechsel
mussen vom Glaubiger aus dem zugrunde liegenden Geschaft ausgestellt und
vom Bauherrn oder Bauunternehmer 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.

Bankakzepte werden nur angekauft, wenn sie der kurzfristigen Finanzierung
bestimmter Einzelgeschéifte dienen (Beschiiisse vom 10. Mai 1949 und 3. Marz
1966). Die Landeszentralbanken konnen in ihnen geeignet erscheinenden Fallen
auf die Abgabe einer Grundgeschéftserklarung verzichten, die AufschluB lber das
mit dem Bankakzept finanzierte Geschéft gibt (BeschluB vom 14. April 1954).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme durch die Landeszentralbank in der Regel
nur zwei Unterschriften tragen, ist die gesetzliche 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
BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der zum
Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Ein-
fuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéften, von grenziberschreitenden Lohn-
veredlungsgeschéften oder von internationalen Warengeschaften zwischen zwei
auBerdeutschen Landern dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen
Hinweis auf das finanzierte Geschéaft enthalten. Sie diirfen hdchstens noch 90 Tage
laufen, mlssen Uber mindestens 100 000,— DM lauten und sollen 1 Mio DM nicht
Ubersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie sind in die
Geldmarktregulierung durch die Deutsche Bundesbank einbezogen (Beschlisse
vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. , Geschafte am
Geldmarkt“).

Fur den Ankauf von Ziehungen der Kreditinstitute auf ihre Debitoren gelten sinn-
gemaB die Richtlinien fir den Ankauf von Bankakzepten mit der MaBgabe, daB die
Summe der auf einen Debitor entfallenden Bankziehungen 20 000,— DM nicht
tbersteigen soll (BeschluB vom 31. Januar 1951).

Auf Grund besonderer Beschliilsse des Zentralbankrats werden Solawechsel der
Einfuhr- und Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils ter-
minierten Hochstbetrdgen fiir ankaufsfahig erklart und in die Geldmarktregulierung
einbezogen (letzter BeschluB vom 30. November 1972, vgl. ,,Geschafte am Geld-
markt®).

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 Leistungsgeschafte vornehmlich nach Entwicklungslandern im
Rahmen einer der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskont-
linie ausgestellt sind (Beschliisse vom 5./6. M&rz 1952 und 5. Mai 1960). Die Redis-
kontlinie (der sog. Plafond B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belauft sich
auf 3 Mrd DM (BeschluB3 vom 3. April 1970).

Die Rediskontlinie darf nur fir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
und hochstens vier Jahren in Anspruch genommen werden (BeschiuB 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 Einzelgeschéafte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allge-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporteriéses
Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengltern, 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 Laui-
zeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fiir diese Art von Ausfuhrge-
schaften wird die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des
Zeitraums zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang des Export-
erloses gewdahrt (Beschliisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957).
Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebs-
mitteln fir allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen
werden.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingerdumten Rediskontlinie (Plafond Il) 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 betragt 150 Mio DM (BeschluB3 vom 1. Juni 1967).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank befugt,
auf auslédndische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen. Von
dieser Befugnis macht die Bank zur Zeit nur insoweit Gebrauch, als sie bereit ist,
auBer von Kreditinstituten auch von offentlichen Verwaltungen auf auslandische
Wahrung lautende Wechsel anzukaufen.

Privatdiskonten

Debitorenziehungen

Solawechsel der
Einfuhr- und Vorrats-
stellen

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

Wechsel zur Finan-
zierung von Geschéaften
im Interzonenhandel

Auf auslandische
Wéhrung lautende
Wechsel

107



108

»Warnmarke“

Wechsel, die auf auslandische Wahrung fauten, werden zum Diskontsatz der
Deutschen Bundesbank angekauft (Beschliisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar
1958). Die Ankaufskurse werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse
festgelegt und im Bundesanzeiger laufend veroffentlicht.

b) Lombardgeschaft

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander auf langstens drei Monate)
konnen an Kreditinstitute gegen Verpfandung der im § 19 Abs. 1 Nr. 3 BBankG
verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen gewéhrt 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 Wertpapiers in das Lombardverzeichnis verpflichtet die Bun-
desbank nicht zur Gewdhrung von Lombardkrediten und beschrankt nicht ihr
Recht, die vom Kreditnehmer zu stellende Deckung zu bestimmen.

Ob ein Lombardkredit gewédhrt wird, richtet sich nach der allgemeinen kreditpoli-
tischen Lage und nach den individuellen Verhaltnissen des Kreditnachsuchenden.
Ein Lombardkredit soll grundsatzlich nur gewahrt werden, wenn es sich um die
kurzfristige Uberbriickung eines voribergehenden Liquiditatsbediirfnisses handeit
und die Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und ver-
tretbar erscheint.

Eine nach Umfang und Dauer UbermaBige Inanspruchnahme des Lombardkredits
wird in der Regel dann anzunehmen sein, wenn ein Kreditinstitut in einem Kalen-
dermonat den Lombardkredit im kalendertaglichen Durchschnitt mit einem Betrag
in Anspruch nimmt, der 20% des flr das Kreditinstitut festgesetzten Rediskont-
Kontingents (s. u.}) Uberschreitet. Das Kreditinstitut wird in diesem Fall von der
zustandigen Landeszentralbank bzw. vom Direktorium der Deutschen Bundesbank
aufgefordert, seine Ausleihpolitik zu erlautern und zugleich darzulegen, in welcher
Weise es sein Verhalten zu dndern beabsichtigt, um eine UbermaBige Inanspruch-
nahme des Lombardkredits kiinftig zu vermeiden (Beschliisse vom 17./18. Dezem-
ber 1952 und 12. August 1970).

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kénnen,
sind grundsatzlich auch nicht beieihbar (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 werden
kénnen (Beschllisse vom 5./6. Dezember 1951, 1. Juni 1967 und 4. Januar 1968).

Im Ubrigen sind fur die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank“ (VI. Lombardverkehr) maB-
gebend.

Ungeachiet der Beschrankungen nach § 19 Abs. 1 Nr. 3 BBankG darf die Bundes-
bank Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen und Bausparkassen Darlehen
gegen Verpfdndung von Ausgleichsforderungen im Sinne von §1 des Geseizes
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. Rediskont-Kontingente fiir Kreditinstitute

Der Ruckgriff der Kreditinstitute auf die Deutsche Bundesbank im Wege der Redis-
kontierung von Wechseln wird, abgesehen von den sonstigen notenbankpolitischen
Einwirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Der Zentralbankrat hat nach
Institutsgruppen differenzierte Normkontingente auf der Grundlage der haftenden
Mittel der Kreditinstitute festgesetzt.



Seit April 1973 wird das Normkontingent eines Kreditinstituts im Falle einer
wesentlichen Beteiligung an einem anderen Kreditinstitut, fiir das ein Rediskont-
Kontingent festgesetzt ist, angemessen gekdirzt.

Im Jahre 1972 wurden die Normkontingente viermal um jeweils 10% herabgesetzt
(Beschllsse vom 24. Februar, 31. Mai, 29. Juni und 30. November 1972). Die am
30. November 1972 beschlossene Kirzung der festgesetzten Rediskont-Kontin-
gente wurde von Anfang Februar 1973 an wirksam. Mit Wirkung vom 1. April 1973
wurden die Normkontingente um weitere 10% herabgesetzt (BeschiuB vom
11. Januar 1973).

Vom 8. Februar 1973 an dirfen die Kreditinstitute die ihnen eingerdumten Re-
diskont-Kontingente bis auf weiteres nur noch bis zur Héhe von 60% des Gesamt-
betrages des festgesetzten Rediskont-Kontingents in Anspruch nehmen (BeschluB
vom 7. Februar 1973).

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

Die Rediskont-Kontingente folgender Kreditinstitute, die zentrale Aufgaben im
gesamten Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 BBankG), werden vom Direktorium
der Deutschen Bundesbank festgesetzt (Beschlilisse vom 27./28. Méarz 1958 und
1. Juni 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, Dusseldorf,

Kreditanstalt flir Wiederaufbau, Frankfurt am Main,

Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt am Main,
Lastenausgleichsbank (Bank fur Vertriebene und Geschadigte), Bonn-
Bad Godesberg,

Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Norm-
kontingent individuell bemessen. Dabei wird auch beriicksichtigt, ob das Kredit-
institut die Grundsatze des Bundesaufsichtsamtes flir das Kreditwesen i{ber das
Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Die Methode der Kon-
tingentfestsetzung enthalt hinreichend elastische Elemente. Fiur neuerrichtete
Kreditinstitute und fliir neuerrichtete Zweigstellen auslandischer Banken werden
Rediskont-Kontingente friihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der Er-
richtung festgesetzt.

Fur die Feststellung, 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) maBgebend.

AuBerhalb des festgesetzten Rediskont-Kontingents kénnen angekauft werden:
Solawechsel, die im Rahmen der von der Bundesbank der AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH eingeraumten Rediskontlinie Plafond B oder im Rahmen der der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH eingerdumten Rediskont-
linie Piafond Il ausgestellt sind (Beschllisse vom 17. April 1852 und 1. Juni 1967).

Die Regelung, nach der Privatdiskonten, die den Geldmarkt passiert und bei
ihrem Ankauf noch hochstens eine Restlauizeit von 29 Tagen haben, auBerhalb
des festgesetzten Rediskont-Kontingents angekauft werden konnen (Beschllisse
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vom 18. Dezember 1958 und 3. Februar 1966), ist mit Wirkung vom 2. April 1973
aufgehoben worden (Beschluf3 vom 1. Februar 1973).

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voriibergehend, iber-
schritten werden. Ein Kreditinstitut, dessen Rediskont-Kontingent erschopft ist,
kann auf den Lombardkredit nach den fur die Gewahrung dieses Kredits geltenden
Regelungen (s. 0.) ausweichen.

3. Geschifte am Geldmarkt

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

Zur Regelung des Geldmarktes gemaB § 21 BBankG (Geldmarktregulierung) kauft
und verkauft die Bundesbank flir eigene Rechnung am offenen Markt zu den von
ihr festgesetzten Satzen die uber sie begebenen Schatzwechsel und unverzins-
lichen Schatzanweisungen. In die Geldmarktregulierung sind auBerdem einbe-
zogen Vorratsstellenwechsel und Privatdiskonten; beim An- und Verkauf von
Privatdiskonten am Geldmarkt kontrahiert die Bundesbank nur mit der Privat-
diskont-Aktiengesellschaft.

Zur Erweiterung der Moglichkeiten 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-
lauf gebracht worden sind — weitere Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen bis zum Hdchstbetrag von 8 Mrd DM (Liquiditatspapiere) auszuhan-
digen. Die Mdglichkeit der Abgabe von Liquiditatspapieren ist der Bundesbank
durch die Anderung und Erganzung des Gesetzes Uiber die Deutsche Bundesbank
(§§ 42 und 42a) gemaB § 29 des Gesetzes zur Forderung der Stabilitat und des
Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967 (BGBI. | S. 582) eingeraumt worden.
Die Gegenwerte aus den abgegebenen Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
flieBen nicht dem Bund zu. Die Papiere sind bei Falligkeit von der Bundesbank
einzulosen.

Im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik verkauft die Bundesbank auch unverzinsliche
Schatzanweisungen (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere), die sie nicht vor
Falligkeit zuriicknimmt, dafir aber hoher verzinst (BeschluB vom 31. Marz 1971).
Ferner sind die Offenmarktgeschafte in unverzinslichen Schatzanweisungen auf
alle inlandischen Kaufinteressenten ausgedehnt worden (Beschilisse vom 31. Marz
und 2. Juni 1971); zuvor wurden diese Geldmarktpapiere nur Kreditinstituten und
Sozialversicherungstragern angeboten.

Zur Vereinfachung von Ausgabe und Verwahrung solcher U-Schatze, die Uber
Betrage unter 100 000 DM lauten, verkauft die Bundesbank seit dem 25. Januar
1973 standardisierte Tranchen von nicht vor Falligkeit riickgabefahigen U-Schat-
zen (nach §§ 42 und 42a BBank@G) unter der Bezeichnung , Bundesbank-Schéatze®.
Diese auf die Anlagebedurfnisse der privaten Erwerber besonders zugeschnitte-
nen Titel werden jeweils an einem bestimmten Tag 6, 12, 18 oder 24 Monate
nach dem Erwerbsmonat féllig; sie werden je Kaufer, Laufzeittyp und Geschafts-
tag bis zum Nominalbetrag von 100 000 DM (Mindestbetrag 5 000 DM) abgegeben
und nur stlickelos als Anteile am Sammelbestand einer Wertpapiersammelbank
zur Verfligung gestellt (Beschlufl vom 14. Dezember 1972).

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum haben wahrungspolitische Ereignisse wiederum AnlaB3 zu meh-
reren Anderungen der Mindestreservesatze gegeben.



Mit Wirkung vom 1. Januar 1972 wurden die Séatze fur Inlandsverbindlichkeiten im
Rahmen der kreditpolitischen Erleichterungen, die der Zentralbankrat am 22. De-
zember 1971 zur Absicherung der neugeordneten Wechselkursrelationen beschloB,
um weitere 10% herabgesetzt. Die Reservesatze fiir den Bestand und den Zuwachs
an Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden blieben dabei jeweils unverandert,
um dem Zustrom von Auslandsgeld weiter entgegenzuwirken.

Der Abwehr von Devisenzuflissen dienten auch die Beschliisse des Zentralbank-
rats vom 24. Februar 1972, Um den Anreiz zu Geldzuflissen aus dem Ausland zu
verringern, wurde der zusatzliche Reservesatz flir den Zuwachs an Auslandsver-
bindlichkeiten mit Wirkung vom 1. Marz 1972 von 30% auf 40% erhoht. Gleichzeitig
wurde die Berechnungsbasis flr die Zuwachsreserve gedndert. Im Laufe des Jahres
1971 war namlich der Stand der Auslandsverbindiichkeiten der Kreditinstitute im
Durchschnitt merklich unter den bisherigen Basisstand von November 1970 ge-
sunken. Um auszuschlieBen, daB die Kreditinstitute in diesem Umfang ohne
Belastung durch die Zuwachsreserve Mittel vom Ausland hereinnehmen, wurde
deshalb ab 1. Marz 1972 als neue Berechnungsbasis fur den Zuwachs der Novem-
ber-Stand 1971 der Auslandsverbindlichkeiten gewéhit; zur Vermeidung von Hérten
brauchte jedoch der alte Basisbetrag nur um hochstens 20% gekiirzt zu werden.

Zur liguiditatspolitischen Neutralisierung erneuter Geldzugange aus dem Ausland
und des Liquiditatszuwachses aus der Freigabe des Konjunkturzuschlags hat der
Zentralbankrat am 29. Juni sowie am 13. Juli 1972 weitere die Mindestreserve be-
treffende Beschlisse gefaBt. Die Reservesatze fiir Inlandsverbindlichkeiten wurden
ab 1. Juli 1972 um 20% und ab 1. August 1972 um 10% des jeweiligen Standes er-
hoht. Die Reservesétze fiir Auslandsverbindlichkeiten wurden ab 1. Juli 1972 dra-
stisch heraufgesetzt, und zwar fiir den Bestand an

Sichtverbindlichkeiten von 31,7%* auf 40%,
befristeten Verbindlichkeiten von 22 %* auf 35%,
Spareinlagen von 16,2%* auf 30%.

Diese Séatze gelten seitdem einheitlich fir die Kreditinstitute aller Reserveklassen
und ohne Differenzierung nach Bank- und Nebenplatzen. Der Reservesatz flir den
Zuwachs wurde gleichzeitig von 40% auf 60% erhoht; der Zuwachs an Sichtver-
bindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden unterliegt also seitdem einer 100%-
Mindestreserve.

Um den Liquiditatszuwachs im Bankensystem, der durch die jlingsten Devisenzu-
flisse im Februar und am 1. Méarz 1973 entstanden war, zu neutralisieren, hat der
Zentralbankrat neben anderen kreditpolitischen MaBnahmen am 1. Marz d. J. mit
Wirkung vom gleichen Tage die Mindestreservesatze fir Sicht- und befristete Ver-
bindlichkeiten gegenilber Gebietsansassigen um 15% und fur Spareiniagen von
Gebietsansassigen um 71/2% erhoht. Die Reservesdtze flir den Bestand und fir
den Zuwachs an reservepflichtigen Verbindlichkeiten gegenuber Gebietsfremden
blieben unverédndert.

Die Anweisung der Deutschen Bundesbank liber Mindestreserven (AMR) wurde im
Berichtzeitraum wie folgt geandert:

a) Um Umgehungen der Mindestreservehaltung zu verhindern, hat der Zentral-
bankrat durch BeschluB vom 9. Mérz 1972 im Wege der Anderung des § 8 Abs. 2
der Anweisung der Deutschen Bundesbank lUber Mindestreserven (AMR) vorge-
schrieben, daB Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten von
10 Mio DM und mehr den Monatsdurchschnitt ihrer Sichtverbindlichkeiten
gegeniber Gebietsfremden ab 16. April 1972 nicht mehr nach vier Stichtagen,
sondern nach allen Kalendertagen zu ermitteln haben.

b) Am 15. Juni 1972 hat der Zentralbankrat folgende Anderungen der AMR be-
schlossen:

* Nur Satze fur Kreditinstitute der Reserveklasse 1 an Bankplatzen, weil auf diese Institute der groBte Teil
der Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden entfalit.
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Die Freistellung von Verbindlichkeiten aus ,von der Kundschaft bei Dritten be-
nutzten Krediten“ (§ 2 Abs. 4 f AMR) wurde eingeengt und inhaltlich an die
Bardepotbestimmung in § 69 b Abs. 1 Nr. 1 b AWV angepaBt, nach der Kredit-
aufnahmen Gebietsansassiger im Ausland, die an bestimmte Warenlieferungen
oder Dienstleistungen gebunden sind und deren Laufzeit dem handeisiblichen
Zahlungsziel fur die Warenlieferung entspricht, von der Bardepotpflicht ausge-
nommen sind.

Die Freistellung von Verbindlichkeiten aus ,Zinsarbitragegeschaften“ (friher
2 Abs. 4 |, jetzt j, AMR) wurde auf Transaktionen mit gebietsfremden Nicht-
banken ausgedehnt, um die Kreditgewdhrung an die gebietsfremde Kundschaft
durch mindestreservefreie Mittelaufnahmen im Ausland — allerdings beschrankt
auf fremde Wahrung — zu ermoéglichen.

Die Regelung, wonach ungiinstig gelegene Ortsteile von Bankplatzen zu
Nebenplatzen erklart werden konnten (§ 4 Satz 2 AMR), wurde aufgehoben.
Von ihr war nur in wenigen Fallen Gebrauch gemacht worden.

Im § 11 AMR wurden die Bestimmungen Uber die Reservemeldungen und die
Termine ihrer Abgabe neu gefaBt; hierdurch wird der Bundesbank ein wesent-
lich friherer Einblick in die Entwicklung der reservepflichtigen Verbindlichkei-
ten und des Reserve-Solls als bisher ermdglicht.

¢) Im Zusammenhang mit dem Inkraftireten des Gesetzes (iber Bausparkassen,
das diese Institute der Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fir das Kredit-
wesen unterstelit und den Bestimmungen des Kreditwesengesetzes unterwirft,
hat der Zentralbankrat am 16. November 1972 mit Wirkung vom 1. Januar 1973
die Anderung der entsprechenden Bestimmungen in § 1 Abs. 2 AMR beschlos-
sen. Die Bausparkassen in der besonderen Bestimmung des § 1 Abs. 2g AMR
ausdriicklich von der Mindestreservepflicht freizustellen, war erforderlich, nach-
dem ihre summarische Freistellung in §1 Abs. 2a AMR durch die Anderung
des Kreditwesengesetzes weggefallen war.

Im iibrigen wurde die gegenstandsios gewordene Freistellung der Verbindlich-
keiten aus Ausgleichsguthaben nach § 4 des Gesetzes Uber einen Wahrungsaus-
gleich fiir Sparguthaben Vertriebener (bisher § 2 Abs. 4 h AMR) aufgehoben und
die Buchstabenfolge in § 2 Abs. 4 AMR geéandert.

Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 1. Januar 1973

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

§1

I. Aligemeine (1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweig-
Bestimmungen stellen auslandischer Banken), die Bankgeschéafte im Sinne von § 1 Abs. 1 des
Gesetzes liber 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 und 5 sowie 7 bis 9 KWG genannten Unternehmen
mit Ausnahme derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG genannten, die uberwiegend
Bankgeschafte betreiben; 1)

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 und 5 sowie 7 bis 9 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstradger und Bundesanstait fir Arbeit,
private und offentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnltzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht iiberwiegend Bankgeschéfte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.



(1)

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 fir ein Kalenderjahr diejenigen Kreditinstitute, die die Gewahrung
langfristiger Kredite als standigen Geschéaftszweig betreiben und bei denen die
eigenen und die ihnen langiristig 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 Geschafts-
volumens betragen haben;

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

g) Bausparkassen (Gesetz vom 16. November 1972).

§ 2

Mindestreserven sind zu halten flir samtliche Verbindlichkeiten mit einer Befri-
stung von weniger als 4 Jahren gegeniber

a) Nichtbanken,
b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,
¢) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

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

=

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 darstellen, an Order lauten,

c) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschaften, bei denen der Pensionsnehmer
zur Rickgabe des in Pension genommenen Vermoégensgegenstandes ver-
pflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermdégen des pen-
sionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

Fir die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kdnnen taglich
fallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniiber einem
Kontoinhaber mit

a) taglich falligen Forderungen,

b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)
gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderungen
und Verbindlichkeiten fiir die Zins- und Provisionsberechnung nachweislich als

Einheit behandelt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Verbindlichkeiten
und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.
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(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegenuber 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 bezliglich der Kredit-
bedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder
— soweit es sich um eine o6ffentliche oder &ffentlich geftrderte Kreditaktion
handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzun-
gen fir die Teilnahme an dieser Kreditaktion erflilen; die vereinbarte Laufzeit
oder Kindigungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der dar-
aus zu gewahrenden bzw. gewéahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine
offentliche oder o6ffentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr
betragen;

¢) von Hypothekenbanken, o&ffentlich-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-
brief Ubereignet 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
Kommanditgesellschaft oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegenuber
personlich haftenden Gesellschaftern, sofern es sich um Guthaben auf Konten
handelt, auf denen ausschlieBlich Gewinnanteile gutgeschrieben werden;

f) aus von der Kundschaft bei Dritten benutzten Krediten, sofern die Kredit-
valuten oder deren Gegenwerte in einer anderen Wahrung unmittelbar und
unverziglich zur Erfillung von Zahlungsverpflichtungen der gebietsansassigen
Kundschaft aus im einzelnen nachzuweisenden, von Gebietsfremden erbrach-
ten Warenlieferungen oder Dienstleistungen verwendet werden. Die Laufzeiten
der Kredite miissen spatestens mit dem Ablauf der handelsiiblichen Zahlungs-
ziele fur die Warenlieferungen und Dienstleistungen enden;

g) aus dem Eingang lediglich auftragsweise eingezogener Betrédge, sofern
diese laufend an die Berechtigten abgefiihrt werden. ,Laufende Abfiihrung”
ist als gegeben anzusehen, wenn die Betrdge nicht langer als 14 Tage bei dem
einziehenden Institut bleiben;

h) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach
§ 19 Altsparergesetz fiur Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten und
nach § 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

i) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschéaften auch Waren-
oder Dienstleistungsgeschifte betreibt und fiir sein Bank- und bankfremdes
Geschift je eine gesonderte Buchfiihrung hat, ausschlieBlich zur Finanzierung
eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschafte aufgenommen hat, sofern sich
dies aus der Buchfiihrung ergibt;

i) gegenliber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte nach-
weislich an Gebietsfremde in das Ausland zur Begrindung von Forderungen
in fremder Wahrung und nicht in Verbindung mit einem Bundesbank-Swap-
geschaft weitergeleitet worden sind. Voraussetzung ist, daBB keiner der Partner
im Ausland und das inlandische Kreditinstitut Teile desselben Unternehmens
sind oder in einem Beteiligungs- oder Abhangigkeitsverhaltnis zueinander
stehen.



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

(6) Sofern in Hohe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit freigestellt
ist oder kompensiert wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres
Mal zur Freistellung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen
werden. Dies gilt bei Niederiassungen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch
fur Aktivposten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der
Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3
(1) Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:
a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,
c) Spareinlagen.

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und solche Verbindlichkeiten,
fir die eine Kindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem Monat
vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG auch ein
auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo.

(3) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fiir die eine Kindi-
gungsfrist oder eine Laufzeit 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 unterhalt, ferner jeder Ort oder Orts-
teil, der durch Mitteilung der Deutschen Bundesbank in einen benachbarten
Bankplatz einbezogen wird.

§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 Zeniralkasse hat in Hohe der Betrdge auf diesen
Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§ 6

Die Pflicht zur Unterhaltung von Mindestreserven ist erfiillt, 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 festgesteliten
Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 2) des Kredit-
instituts.

1. Reservepflicht

I1l. Berechnung des
Reserve-Solls und
der Ist-Reserve
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(2) Als Reserve-Soll einer landlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermittelte
Reserve-Soll zuzlglich der Summe der Ist-Reserven der bei ihr reservehalten-
den Genossenschaften.

(3) Werden die Reservesidtze 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 reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den
Endstanden der Geschaftstage und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16.
des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Aus Grunden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der reser-
vepflichtigen Verbindlichkeiten statt dessen aus dem Stand dieser Verbindlich-
keiten am Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats

letzter Tag des Vormonats

7. Tag des laufenden Monats
15. Tag des laufenden Monats.

Die Errechnung nach Satz 1 ist nicht zuladssig fir Sichtverbindlichkeiten gegen-
Gber Gebietsfremden von Kreditinstituten mit reservepflichtigen Verbindlich-
keiten von 10 Mio DM und mehr. Sie kann auBerdem bei einzelnen Kredit-
instituten ganz oder teilweise ausgeschlossen werden, wenn

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat, um
ihn unter den Betrag herabzudriicken, der sich bei der Berechnung nach Abs. 1
ergeben wirde,

b) der nach Stichtagen ermitielte Stand der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem nach Abs. 1 ermittelten
Monatsdurchschnitt liegt.

Das Recht der Bundesbank, von einem Kreditinstitut bei VerstéBen gegen die
ordnungsgemaBe Erfassung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten berichtigte
Reservemeldungen und gegebenenfalls Sonderzinsen zu verlangen, bleibt un-
beriihrt.

(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM kon-
nen an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen. Abs. 2,
Satz 3 und 4 gelten entsprechend.

(4) Fallt einer der in den Absatzen 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 Geschaftstag.

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

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 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 Geschaftstag festgestelite Endstand — und am SchluB 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

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

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

§ 11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am siebenten Geschéfts-
tag nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3 etwas
anderes bestimmt ist, der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank die fur die
Berechnung des Reserve-Solls nach §7 Abs. 1 erforderlichen Angaben unter
Verwendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeldung).

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsatzlich jede
Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fir mehrere
Niederlassungen im Bereich einer Landeszentralbank eine zusammengefaBte
Einzelmeldung mit Angabe der Zahl der einbezogenen Niederlassungen er-
stattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung
der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen erméglichen. Auf
Verlangen der Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fiir die von ihr be-
stimmte Zeit vorzunehmen.

b) Werden von einem Kreditinstitut mehrere Einzelmeldungen erstattet, so hat
die Hauptniederlassung unter Verwendung des Vordr. 1500 auBerdem eine
Sammelmeldung zu erstatten.

c) Die Sammelmeldung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls
spatestens am siebenten Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats bei der
flir die Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bun-
desbank einzureichen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten,
haben die fiir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzeimeldung gefor-
derten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse hat fiir die bei
ihr reservehaltenden Genossenschaften — getrennt nach Reserveklassen (§ 7
Abs. 3) — spatestens am flinften Geschafistag jedes Monats fiir den abge-
laufenen Monat bei der fir sie zustandigen Stelle der Bundesbank besondere
Sammelmeldungen einzureichen; fir jede der in einer Sammelmeldung erfaB-
ten Genossenschaften hat die Zentralkasse in einer Anlage die Monatsdurch-
schnitte (§ 8) der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den ver-
schiedenen Arten, das Reserve-Sol! und die Ist-Reserve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kredit-
genossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten,
spatestens am funften Geschéaftstag jedes Monats fiir den abgelaufenen Monat
bei der kontofuhrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fir die Hauptnie-
deriassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank eine
Erfallungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Zentralkassen, denen Kredit-

IV. Sonderzins

V. Reservemeldung
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VI. Inkrafttreten

genossenschaften angeschlossen sind, welche die Mindestreserven gemaB §5
Abs. 2 unterhalten, haben in ihrer Erfiillungsmeldung die Ist-Reserve dieser
Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

(5) 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 vergewis-
sern. Die Unterlagen uber 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 uber 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. Zinssatze und Mindestreservesiatze der Deutschen Bundesbank

Mindestreserve-Solls

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des

Sonderzins fur Sonderzins fiir
Kreditinstitute Kreditinstitute
bei Unterschrei- bei Unterschrei-
tung des Min- tung des Min-
Diskontsatz 1) Lombardsatz destreserve-Solls| Diskontsatz 1) Lombardsatz | destreserve-Solls|
. % p. a. Uber % p. a. Gber
Glltig ab % p. a. Y% p. a. Lombardsatz Giiltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1961 20. Jan. 32 42 3
1. Dez. 5 6 3 5. Mai 3 2) 4 3
1949 27. Mai 4'/2 52 3 1965 22. Jan. 3'/2 4'/2 3
14. Juli 4 5 3 13. Aug. 4 5 k}
1950 27. Okt. 6 7 3 1966 27. Mai 5 6'/a 3
1. Nov. 6 7 1
1967 6. Jan. 41z 52 3
1951 1. Jan. 6 7 3 17. Febr. 4 5 3
14. April 3'/2 42 3
1952 29, Mai 5 6 3 12. Mai 3 4 3
21, Aug. 472 52 3 11. Aug. 3 3"/ 3
1953 8. Jan. 5 3 1969 21. Marz 3 4 3
11. Juni 32 4/ 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1954 20. Mai 3 4 3 11. Sept. 6 72 3
5. Dez. 6 9 3
1855 4. Aug. 32 42 3
1970 9. Marz 72 9/2 3
1956 8. Méarz 412 5'/2 3 16. Juli 7 ] 3
19. Mai 5'/2 6'/z 3 18. Nov. 62 8 3
6. Sept. 5 6 3 3. Dez. [ 72 3
1957 11. Jan. 4/ 5'/2 3 1971 1. April 5 62 3
19. Sept. 4 5 3 14. Okt. 42 52 3
23. Dez. 4 5 3
1958 17. Jan. 3/ 41/ 3
27. Juni 3 4 3 1972 25. Febr. 3 4 3
9. Okt. 32 5 3
1859 10. Jan. 2% 3%/s 3 3. Nov. 4 8 3
4. Sept. 3 4 3 1. Dez. 4'f2 6'/2 3
23. Okt. 4 5 3
1973 12. Jan. 5 7 3
1960 3. Juni 5 6 3
11. Nov. 4 5 3

1 Zugleich Zinssatz fir Kassenkredite. Bis
Mai 1956 galten fiir Auslandswechsel und
Exporttratten auch niedrigere Satze; fir
bestimmte Kredite an die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,

wurden feste Sondersatze berechnet (Einzel-

heiten siehe Anmerkungen zur gleichen
Tabelle im Geschéaftsbericht fur 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 Vergitung von
/4% p. a. gewahrt.

Reserveklassen *)

Mai 1952 bis Juli 1959

August 1958 bis Juni 1968

Ab Juli 1968

Kreditinstitute mit reserve-

Kreditinstitute mit reserve-

Kreditinstitute mit reserve-

von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM

3
4:von 5 Mio DM bis unter 10 Mio DM
5
6

unter 1 Mio DM

Reserve- | pflichtigen Sicht- und befristeten Reserve-| pflichtigen Verbindlichkeiten Reserve- | pflichtigen Verbindlichkeiten
klasse Verbindlichkeiten klasse (einschl. Spareinlagen) klasse (einschl. Spareinlagen)
1| von 100 Mioc DM und mehr 1] von 300 Mio DM und mehr 1| von 1000 Mio DM und mehr
2{von 50 Mio DM 2|von 30 Mio DM 2} von 100 Mic DM
bis unter 100 Mio DM bis unter 300 Mio DM bis unter 1 000 Mio DM
von 10 Mio DM bis unter 50 Mio DM 3| von 3 Mio DM bis unter 30 Mio DM 3| von 10 Mio DM
bis unter 100 Mio DM
4| unter 3 Mio DM
4| unter 10 Mio DM

* MaBgebend flir die Einstufung der Kredit-
institute in die einzelnen Reserveklassen

sind ihre reservepflichtigen Verbindlich-
keiten im jeweiligen Vormonat.
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Reservesitze *)
% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze l Nebenplitze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse
Gliltig ab: 1 12 \3 ‘4 l1 |2 |3 |4 |1 '2 |3 |4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsanséssigen 2)
1961 1. Juni 16,25 15 13,75 12,5 12,5 11,25 10 8,75 11,25 10 8,75 7,5
1. Juli 15,6 14,4 13,2 12 12, 10,8 9,6 8,4 10,8 9,6 8,4 7,2
1. Aug. 14,95 13,8 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05 10,35 9,2 8,05 6,9
1. Sept. s 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 7,7 9,9 8,8 7,7 6,6
1. Okt. 13,65 12,6 11,55 10,5 10,56 9,45 8,4 7,35 9,45 8,4 7,35 6,3
1. Dez. 13 12 1 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1964 1. Aug. 14,3 13,2 12,1 11 1 9,9 8,8 77 9,9 8,8 7,7 6,6
1965 1. Dez. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1966 1. Jan. 14,3 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 77 9,9 8,8 7,7 6,6
1. Dez. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1967 1. Méarz 1,7 10,8 9,9 9 9 8,1 7,2 6,3 8,1 7,2 6,3 5,4
1. Mai 11,05 10,2 9,35 8,5 8,5 7,65 6,8 5,95 7,65 6,8 5,95 5,1
1. Juli 10,15 9,35 8,6 7.8 7,8 7 6,25 5,45 7 6,25 5,45 4,7
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7,3 7,3 6,55 5,85 5,1 6,55 5,85 51 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7.8 7,1 71 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1969 1. Jan. 9,25 8,5 7,8 7,1 71 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Juni 10,6 9,8 8,95 8,15 8,15 7,35 6,5 57 7,35 6,5 5,7 4,9
1. Aug. 11,65 10,75 9,85 8,95 8,95 8,05 7,15 6,25 8,05 7,15 6,25 5,35
1. Nov. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Dez. 9,45 8,7 8 7,25 7,25 6,55 5,8 5,1 6,55 5,8 51 4,35
1970 1. Jan. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Juli 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7.4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,55
1. Sept. 12,05 11 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7.4 6,5 5,55
1. Dez. 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7.4 9,55 8,5 7,4 6,35
1971 1. Juni 15,85 14,65 13,4 12,2 12,2 11 9,75 8,55 11 9,75 8,55 7,3
1. Nov. 14,3 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 7.7 9,9 8 7,7 6,6
1972 1. Jan. 12,85 11,9 10,9 9,9 9,9 8,9 7,9 6,95 8,9 7,9 6,95 5,95
1. Juli 15,45 14,25 13,05 11,9 11,9 10,7 9,5 8,3 10,7 9,5 8,3 71
1. Aug. 17 15,7 14,35 13,05 13,05 11,75 10,45 9,15 11,75 10,45 9,15 7,85
1973 1. Mérz 19,55 18,05 16,55 15,05 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
Reservepilichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden 4)
1961 1. Mai 5) 30 30 30 30 30 30 30 30 20 20 20 20
1962 1. Febr. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1964 1. April 30 30 30 30 30 30 30 30 20 20 20 20
1967 1. Febr. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1. Marz 11,7 10,8 9,9 9 9 8,1 7,2 6,3 8,1 7,2 6,3 5,4
1. Mai 11,05 10,2 9,35 8,5 8,5 7,65 6,8 5,95 7,65 6,8 5,95 5,1
1. Juli 10,15 9,35 8,6 7,8 7,8 7 6,25 5,45 7 6,25 5,45 4,7
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7,3 7,3 6,55 5,85 5,1 6,55 5,85 51 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7,8 71 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1968 1. Dez. 6) 9,25 8,5 7.8 71 7,1 6,4 57 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1969 1. Jan. 6) 9,25 8,5 7.8 7.1 71 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Febr. 6) 9,25 8,5 7.8 7.1 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Mai 6) 9,25 8,5 7.8 7.1 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1. Juni 6) 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7,4 9,55 8,5 7,4 6,35
1. Aug. 6) 15,2 14,05 12,85 11,7 1,7 10,55 9,35 8,2 10,55 9,35 8,2 7
1. Nov. 10,45 9,65 8,85 | 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Dez. 9,45 8,7 8 7,25 7,25 6,55 5,8 51 6,55 5,8 5,1 4,35
1970 1. Jan. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. April 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Juli 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7.4 6,5 5,55
1. Sept. 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,55
1. Dez 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7.4 9,55 8,5 7.4 6,35
1971 1. Juni 31,7 29,3 26,8 24,4 24,4 22 19,5 17,1 22 19,5 17,1 14,6
1972 1. Mérz 31,7 29,3 26,8 24,4 24,4 22 19,5 17,1 22 19,5 17,1 14,6
1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35

* Die bis einschlieBlich Mai 1961 giiltigen
Reservesidtze wurden zuletzt im Geschafts-
bericht flr das Jahr 1969 abgedruckt. —

1 Abweichend von den hier genannten Satzen
gilt ab 1. Januar 1969 fir Spareinlagen bei
Kreditinstituten der Reserveklasse 4 an

Bankplatzen der jeweilige Reservesatz fur

(Bestandsreserve und Zuwachsreserve) bei

befristete Verbindlichkeiten. — 2 Vor Inkraft-
treten des AuBenwirtschaftsgesetzes:
Deviseninlander. — 3 Diese Satze waren mit
der MaBgabe anzuwenden, daB bei einem
Kreditinstitut die gesamten Mindestreserven

den Sichtverbindlichkeiten nicht mehr als
30 vH, bei den befristeten Verbindlichkeiten
nicht mehr als 20 viH und bei den Sparein-
lagen nicht mehr als 10 vH betrugen. Diese
Regelung galt bei der Zuwachsreserve fir



Zuwachs an Verbind-
Spareinlagen lichkeiten
Sicht- befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich- Spar- .
platze 1) | platze keiten keiten einlagen | Erlauterungen der Zuwachsreservebestimmungen Glltig ab:
7,2 6 1961 1. Juni
6,9 5,75 1. Juli
6,6 5,5 1. Aug.
6,3 5,25 1. Sept.
6 5 1. Okt.
6 5 1. Dez.
6,6 55 1964 1. Aug.
6,6 5,5 1965 1. Dez.
6,6 5,5 1966 1. Jan.
6,6 5,5 1. Dez.
5,94 4,95 keine besonderen Sitze 1967 1. Marz
5,61 4,68 1. Mai
5,15 4,3 1. Juli
4,8 4 1. Aug.
4,25 3,55 1. Sept.
4,7 3,9 1969 1. Jan.
5,4 4,5 1. Juni
5,95 4,95 1. Aug.
5,35 4,45 1. Nov.
4,8 4 1. Dez.
5,35 4,45 1970 1. Jan.
6,18 5,15 1. Juli
Zusatzliche Reservesatze fur den Zuwachs gegeniber dem
6,15 5,15 40 20 | Durchschnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3) 1. Sept.
7,05 5,9 1. Dez.
8,1 6,75 1971 1. Juni
7.3 6.1 keine besonderen Satze 1. Nov.
6,55 5,45 1972 1. Jan.
7,85 6,55 1. Juli
8,6 7,2 1. Aug.
9,25 7,75 1973 1. Marz
10 10 1961 1. Mai
6 5 1962 1. Febr.
10 10 1964 1. April
6,6 5,5 keine besonderen Satze 1967 1. Febr.
5,94 4,95 1. Marz
5,61 4,68 1. Mai
5,16 4,3 1. Juti
4,8 4 1. Aug.
4,25 3,55 1. Sept.
4,25 3,55 100 Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber dem Stand 1968 1. Dez.
47 3,9 100 vom 15. November 1968 3) 1969 1. Jan.
Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom 15. November
4,7 3,9 100 1968 oder 15. Januar 1969 3) 1. Febr.
4,7 3,9 100 Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom 1. Mai,
1 59 100 15. oder 30. April 1963 3) 1. Juni
7,8 6,5 100 1. Aug.
5,35 4,45 1. Nov.
4,8 4 keine besonderen Sitze 1. Dez.
5,35 4,45 1970 1. Jan.
Zusatzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom
5.35 4.45 30 6. Marz 1970 oder dem Durchschnittsstand aus den Stichtagen 1. April
6,15 515 30 7., 15., 28. und 28. Februar 1970 1. Juli
Zusatzliche Reservesatze fiir den Zuwachs gegeniiber dem Durch-
6,15 5,15 40 20 | schnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3) 1. Sept.
7,05 5,9 30 Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber dem 1. Dez.
Durchschnittsstand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober
16,2 13,5 30 sowie 7. und 15. November 1970 1971 1. Juni
16,2 13,5 40 Zusatziicher Reservesatz flir den Zuwachs gegenuber dem Durch- 1972 1. Marz
30 30 60 schnrittsstand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 1. duli
7. und 15. November 1971 oder gegeniiber dem um 20% verminderten
Durchschnittsstand aus den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970

Verbindlichkeiten gegenliber Gebietsfremden
nur bis einschl. August 1963. — 4 Vor Inkraft-

Zuwachs an seitens der Kundschaft bei
Dritten im Ausland benutzten Krediten

angegebenen Zeit mindestreservefrei. —
6 Diese Satze galten nur fiir Verbindlich-

treten des AuBenwirtschaftsgesetzes: Devisen- gegeniber dem Stand vom 31. Mai 1960.

austdnder. — 5 Von Juli 1960 bis einschl.

Bis zur Hohe dieses Standes waren die

Januar 1962 galten diese Satze auch flr den genannten Verbindlichkeiten auch in der

keiten bis zu dem in der Spalte ,Erlaute-
rungen der Zuwachsreservebestimmungen
jeweils angegebenen Basisstand.
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AuBenwirtschafts-
verkehr

[ll. Devisenpolitische Regelungen
Erweiterung des Kreises der genehmigungspflichtigen Geschafte

Zur Abwehr des Zuflusses von Auslandsgeld wurde durch die 22. Verordnung zur
Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung § 52 AWV mit Wirkung vom 29. Juni
1972 in der Weise gedndert, daB seither nicht nur Pensionsgeschafte mit Gebiets-
fremden Gber inlandische Inhaber- und Orderschuldverschreibungen, sondern
Rechtsgeschéfte Uber den entgeltlichen Erwerb dieser Papiere durch Gebietsfrem-
de generell der Genehmigung bedirfen. Gebietsansédssige Geldinstitute erhielten
auf Antrag Sammelgenehmigungen zur VerduBerung inldndischer Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen im Rahmen eines , Gebietsfremdenkontingents®, das
sich durch Gutschriften flir Gebietsfremde aus dem Ankauf und der Einlosung
solcher Schuldverschreibungen bildete. Uber die Sammelgenehmigungen hinaus
sind Genehmigungen zu Wertpapiergeschaften nach § 52 AWV nur in wenigen
Sonderfallen erteilt worden.

Inzwischen wurde angesichts des verstarkten Zustroms von Auslandsgeld durch
die 25. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung mit Wirkung vom
5. Februar 1973 die Genehmigungspflicht nach § 52 AWV auf alle inlandischen
Wertpapiere ausgedehnt; auBerdem wurden Kreditaufnahmen im Ausland ein-
schlieBlich der Inanspruchnahme nicht handelslblicher Zahlungsziele und der
Entgegennahme nicht handelsiiblicher Vorauszahlungen durch Gebietsansassige
in Ho6he von mehr als 50 000 DM sowie die Ausstattung von Unternehmen, Zweig-
niederlassungen und Betriebsstatten Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet mit Ver-
moégenswerten (Betriebsmittel und Anlagewerte) in Hohe von mehr als 500 000 DM
der Genehmigungspflicht unterworfen. Gebietsansissige Geldinstitute erhalten auf
Antrag erweiterte Sammelgenehmigungen fiir die VerduBerung inlandischer Wert-
papiere im Rahmen eines flr alle Wertpapierarten einheitlichen Gebietsfremden-
kontingents sowie Sammelgenehmigungen fir die Ausibung von Bezugsrechten,
Wandlungsrechten u. a. durch Gebietsfremde. Fir Kreditaufnahmen im Ausland,
die depotpflichtige Verbindlichkeiten begriinden wirden, werden Genehmigungen
grundsatzlich nicht erteilt. Die Beschrankungen nach § 52 Abs. 1 Nr. 1 AWV
(Abgabe inlandischer Geldmarktpapiere an Gebietsfremde) und § 53 AWV (Ver-
zinsung von Guthaben auf Konten Gebietsfremder) blieben unverdndert bestehen.

Einflihrung der Bardepotpflicht

Mit dem Gesetz zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes vom 23. Dezem-
ber 1971 (Bundesgesetzblatt | S. 2141) wurde die Bundesregierung ermaéchtigt,
durch Rechtsverordnung vorzuschreiben, daB Gebietsansassige einen bestimmten
Vom-Hundert-Satz der Verbindlichkeiten aus den von ihnen unmittelbar oder
mittelbar bei Gebietsfremden aufgenommenen Darlehen oder sonstigen Krediten
wahrend eines bestimmten Zeitraums zinslos auf einem Konto bei der Deutschen
Bundesbank in Deutscher Mark zu halten haben (Depotpflicht). Von dieser Ermé&ch-
tigung hat die Bundesregierung mit der 21. Verordnung zur Anderung der AuBen-
wirtschaftsverordnung vom 1. Marz 1972 Gebrauch gemacht. Durch diese Verord-
nung wurden ferner bestimmte Arten von Verbindlichkeiten Gebietsansassiger aus
der Aufnahme von Auslandskrediten von der Depotpflicht freigestellt. Es handelt
sich dabei insbesondere um Verbindlichkeiten, die mit der handelstblichen Ab-
wicklung des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland im Zusammen-
hang stehen und um Verbindlichkeiten, die zur Finanzierung von bestimmten
Investitionen im Ausland eingegangen wurden. Zur Kontrolle der Depothaltung
wurde gleichzeitig eine Meldepflicht fiir alle (depotpflichtigen und depotfreien)
Verbindlichkeiten aus Auslandskreditaufnahmen angeordnet. Fiir die Depotpflicht
und fir die Meldepflicht wurde zunéchst ein Freibetrag von 2 Mio DM festgesetzt.
Dieser Freibetrag wurde durch die 22. Verordnung zur Anderung der AuBenwirt-
schaftsverordnung mit Wirkung vom 1. Juli 1972 auf DM 500.000,— und durch die
24. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung mit Wirkung vom
1. Januar 1973 auf DM 50.000,— gesenkt. Mit der erstgenannten Verordnung wurde
auBerdem eine Meldepflicht flir Forderungsabtretungen an Gebietsfremde einge-
fihrt. Der Depotsatz, der durch Rechtsverordnung der Deutschen Bundesbank vom
1. Marz 1972 auf vierzig vom Hundert der depotpflichtigen Verbindlichkeiten fest-
gesetzt worden war, wurde zum 1. Juli 1972 auf den gesetzlichen Hdochstsatz von
finfzig vom Hundert angehoben.



Die Jahresumsatze des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs und der Saldo aus
der Abwicklung dieses Verkehrs am 31. Dezember 1972 sind in Teil B (Jahresab-
schluB — Aktiva — sonstige Forderungen) angegeben (Seite 134).

Der Swing, der sich nach der im Jahre 1968 getroffenen und noch bis 1975 gelten-
den Vereinbarung auf 25% der Gesamtsumme aller Habenumsétze des Vorjahres
auf den drei Verrechnungskonten belduft, betrug im Jahre 1972 585 Mio VE. Er
wurde von der DDR wahrend des ganzen Jahres bis knapp unter die Obergrenze
in Anspruch genommen. Flr 1973 errechnet sich ein Swing von 620 Mio VE. Die
Aufstockung um 35 Mio VE ist nicht auf eine Erhéhung der Warenlieferungen und
Dienstlieistungen der anderen Seite, sondern auf die Einbeziehung der zweiten
Halfte einer im Jahre 1971 vereinbarten Sonderzahtung von insgesamt 250 Mio VE
fir Mehrleistungen der DDR im Post- und Fernmeldeverkehr zurickzufiihren.

Interzonenverkehr
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Teil B: Erlauterungen zum
JahresabschluB3 1972
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundiagen, Gliederung und Bewertung

Die Vorschriften Uber das Rechnungswesen und den JahresabschluB der Bank
(§ 26 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli
1957 — BGBI. | S. 745 —) sind gegeniiber dem Vorjahr unverandert geblieben.

Die Gliederung der Jahresbilanz und die Bezeichnung der Bilanzpositionen sind
dem Gliederungsschema des Wochenausweises weitgehend angepafBt. Im Hinblick
auf die andere Zielsetzung der Bilanz wurde wie im Vorjahr die gruppenweise
Zusammenfassung einzelner Aktivpositionen nicht ibernommen.

Die Position ,Forderung an Bund wegen Forderungserwerb aus Nachkriegswirt-
schaftshilfe” ist nach Tilgung der Forderung im Berichisjahr entfallen. Ebenfalls
ist der Hinweis bei der Position ,Wertpapiere®

»darunter Schatzanweisungen (Kassenobligationen) des Bundes, der Son-
dervermdgen des Bundes und der Lander mit einer Restlaufzeit bis zu
18 Monaten DM . . .“

weggefallen, da sich keine Kassenobligationen mehr im Bestand der Bank befin-
den.

Die Passivseite der Bilanz wurde um die Position ,Guthaben auf Sonderkonten
Bardepot” erweitert.

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

Die auf Fremdwahrung lautenden Forderungen und Verbindlichkeiten der Bank
sind im Vorjahr aus AnlaB der Festsetzung von Leitkursen (BeschluB der Bundes-
regierung vom 21. Dezember 1971) neu bewertet worden. Fiir das Gold, die
Ziehungsrechte in der Goldtranche und die Sonderziehungsrechte wurde die Neu-
bewertung am 31. Dezember 1972 nachgeholt, nachdem die USA am 8. Mai 1972
dem Internationalen Wé&hrungsfonds die geanderte Goldparitat des US-Dollars
mitgeteilt hatten, wie sie in den Washingtoner Vereinbarungen vom 17./18. Dezem-
ber 1971 vorgesehen war.

Am 12. Februar 1973 hat die Regierung der USA dem Internationalen Wahrungs-
fonds mitgeteilt, daB ab sofort 0,828948 Sonderziehungsrechte (SZR) 1 US-5 ent-
sprechen (bisher 0,921053 SZR = 1 US-§). Durch diese MaBnahme ist der US-Dol-
lar um 10% abgewertet worden. Die in der Bilanz zum 31. Dezember 1972 enthal-
tene US-Dollar-Position hat dadurch eine Wertminderung um 5,3 Mrd DM erfahren;
weitere Verluste in Héhe von 1,9 Mrd DM sind an den in der ersten Halfte des
Monats Februar aufgenommenen US-Dollar entstanden. Auf diese nach dem
Bilanzstichtag eingetretenen Wéahrungsverluste in Héhe von insgesamt 7,2 Mrd DM
ist im JahresabschluB 1972 durch einen Zusatzvermerk hingewiesen. In den Aus-
weisen der Bank wird der Wahrungsverlust seit 15. Februar 1973 in einer beson-
deren Position gefuhrt.

Die Aufwertung der D-Mark um 3% mit Wirkung vom 19. Mérz 1973 macht u. U.
weitere Neubewertungen erforderlich. Da gegenwartig wegen der Freigabe des
Dollarkurses der D-Mark keine Interventionspunkte fur den US-Dollar bestehen,
4Bt sich das AusmaB einer eventuell erforderlichen Neubewertung z. Z. nicht
absehen.

2. Umstellungsrechnung

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

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember
1972 hat sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen

Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen
und Jahresabschluf3

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Neubewertung der
Fremdwahrungs-
position im

Februar 1973 aus
AnlaB der Abwertung
des US-Dollars

125



126

um 20236,42 DM auf 8103 662 602,15 DM erhoht; die Forderung an den Bund
aus der im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgesteliten
unverzinslichen Schuldverschreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM
unverandert.

3. JahresabschluB
Der als Anlage 2 beigefligte JahresabschluB 1972 wird wie Ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erldutert.

Zugleich wird lber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1972 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1972 hat gegeniiber Ende 1971 um
14 475,2 Mio auf 112 614,6 Mio DM zugenommen.

Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1971 1972 Passiva 1971 1972
Gold 14 688,3 ( 13 970,9 | Banknotenumlauf 39 493,8 | 445035
Guthaben bei auslandischen Einlagen von Kredit-
Banken und Geldmarktanlagen instituten 32609,2 | 46 388,3
im Ausland 37637,6] 522210 Einlagen von offentlichen
Sonstige Geldanlagen im Haushalten
Ausland 2 000,0 1993,0 Bund 69,3 96,5
Reserveposition im Internatio- B
nalen Wahrungsfonds und ER S Srecmsany U 286,4 197,3
Sonderziehungsrechte i g d '
Ziehungsrechte in der Gold- Lander . 510,0] 25432
tranche 3917,5 3899,6 andere offentliche Einleger 66,5 58,3
Kredite auf Grund der Allge- Sondereinlagen .
meinen Kreditvereinbarungen — — Konjunkturausgleichs-
Sonderziehungsrechte 1663,3 2812,6 ricklagen 4131,2 3936,5

Konjunkturzuschlag zu
den Einkommensteuern 5879,3 251,4

Einlagen von anderen

Kredite und sonstige Forde-
rungen an das Ausland

Kredite an die Weltbank 2183,8 24652 | in1andischen Einiegern
sonstige Forderungen 124,7 21,7 Bundesbahn 56 5,0

Sorten 4,0 3,6 Bundespost 17352 2703,3

Auslandswechsel 1612,2 11852 sonstige Einleger 486,7 505,4

Inlandswechse! 15 802,01 17 847,0 | Guthaben auf Sonderkonten

Lombardforderungen 1396,31 11459 Sargfpdfﬁ ot ] — | 1336,0

. . erbindlichkeiten aus abge-

Kassenkredite (Buchkredite) 2348,7 439,5 gebenen Mobilisierungs-

Schatzwechsel und unverzins- und Liquiditatspapieren 6477,0 4464,8

liche Schatzanweisungen 1) 76,6 317,6 [ verbindlichkeiten aus dem

Ausgleichsforderungen an den Auslandsgeschaft 966,5 915,8

Bund und unverzinsliche Ausgleichsposten fiir zuge-

gglzlu“l"dverschremung wegen teilte Sonderziehungsrechte 1364,4| 18550
Ausgleichsforderungen 81357 8 135,8 Rucks‘tellunger') 2402,5 1296,0
unverzinsliche Schuldver- Senstige Passiva 29,5 52,2
schreibung 547,2 547,2 | Rechnungsabgrenzungsposten 256,4 286,9

Forderung an Bund wegen Grundkapital 290,0 290,0

Forderungserwerb aus Nach- Riickl n

kriegswirtschaftshilfe 41,3 — | Rucklage 107981 929.2

Wertpapiere 587,8 52,8

Deutsche Scheidemiinzen 251,0 344,3

Postscheckguthaben 366,9 525,4

Sonstige Forderungen 650,0 641,3

Grundstiicke und Gebiude 363,9 479,0

Betriebs- und Geschafts-

ausstattung 14,2 24,8

Schwebende Verrechnungen 214,5 27772

Sonstige Aktiva 392,1 743,9

Rechnungsabgrenzungsposten 18,7 20,1

Ausgleichsposten wegen

Neubewertung der Fremd-

wdhrungsforderungen und

-verbindlichkeiten — Bilanz-

verlust — 3101,1 —

Zusammen 98 139,4 | 112614,6 | Zusammen 98 139,4 | 112 614,6

1 EinschlieBlich der in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost* ausgewiesenen Schatz-
wechsel und unverzinslichen Schatzanweisungen.




Aktiva

Der Goldbestand wird zum 31. Dezember 1972 mit 13 970,9 Mio DM um 717,4 Mio
DM niedriger ausgewiesen als zum 31. Dezember 1971. Dies ist vor allem auf die
nachvollzogene Neubewertung auf Grund der im Berichtsjahr geanderten Gold-
paritat fur den US-Dollar zuriickzufilhren.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland
betrugen am 31. Dezember 1972 52 221,0 Mio DM (Ende 1971 37 637,6 Mio DM).

Die Umsatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche
Mark) beliefen sich im Berichtsjahr auf 29 618,7 Mio DM gegeniuber 47 612,0 Mio
DM im Jahre 1971. Die Anzahl der Abschlisse verringerte sich gegeniiber dem
Vorjahr von 5566 auf 5 111. Im einzelnen betrugen die

1971 1972

Stlck Mio DM Stick Mio DM

Kaufe 2168 256396 1788  21306,2
Verkaufe 3398 219724 3323 83125
5566 476120 5111 29618,7.

Der Hauptteil der Umsatze entfiel wieder auf US-Dollar.

Die Bank tatigte ferner im Berichtsjahr 355 Usancegeschafte (Fremdwahrung
gegen eine andere Fremdwahrung) im Gegenwert von 1853,9 Mio DM gegeniber
255 Abschlissen im Gegenwert von 1565,9 Mio DM im Vorjahr. AuBerdem wurden
im Berichtsjahr 597 US-Dollar-Tauschgeschafte im Betrage von 75,1 Mio US-
Dollar abgeschlossen gegeniiber 627 Abschliissen im Betrage von 83,0 Mio
US-Dollar im Vorjahr.

Das am 31. Dezember 1971 noch bestehende Engagement aus US-Dollar-Termin-
geschéften (outright) mit inlandischen Kreditinstituten in Hohe von 202,4 Mio US-
Dollar wurde im Berichtsjahr abgewickelt.

Im Jahre 1972 wurden 3 439 (1971 2 945) Orderschecks auf das Ausland im Werte
von 175,6 Mio DM (1971 150,5 Mio DM) verkauft.

Im gleichen Zeitraum gab die Bank 14 575 Reiseschecks im Werte von 1,7 Mio DM
gegeniber 16 835 Reiseschecks im Werte von 2,4 Mio DM im Vorjahr ab.

In dieser Position sind neben auf Deutsche Mark nunmehr auch auf Fremdwih-
rung lautende Forderungen enthalten. Am 31. Dezember 1972 belief sich die
Gesamtforderung auf 1 993 Mio DM gegenuber 2 000 Mio DM im Vorjahr.

Am 31. Dezember 1972 betrugen die Ziehungsrechte in der Goldtranche 3 899,6 Mio
DM. Die Neubewertung auf Grund der im Berichtsjahr geénderten Goldparitat
des US-Dollars ergab einen Ausgleichsbedarf von 217,5 Mio DM. Im Ubrigen ist
die Verdnderung gegenilber dem Vorjahr das Ergebnis von DM-Ziehungen an-
derer Mitgliedslander sowie anderen Transaktionen mit gleicher Auswirkung in
H8he von insgesamt 1423,1 Mio DM, denen DM-Riickzahlungen von insgesamt
1223,5 Mio DM gegeniiberstehen. Der Bestand an Ziehungsrechten in der Gold-
tranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von 1600 Mio SZR
(1 SZR = 0,888671 Gramm Feingold) und dem noch zur Verfligung des IWF
stehenden DM-Guthaben im Gegenwert von 459,8 Mio SZR.

Kredite im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) vom 24. Oktober
1962 wurden dem Internationalen Wahrungsfonds im Berichtsjahr nicht gewahrt.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1972
2812,6 Mio DM. Die Neubewertung ergab fiir die von der Bank entgeltlich erwor-
benen SZR einen Ausgleichsbedarf von 19,6 Mio DM. Um die an den zugeteilten
SZR entstandene Wertminderung von 89,5 Mio DM wurde der Ausgleichsposten
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128 auf der Passivseite gekirzt. Der Zugang gegeniiber dem Vorjahr resultiert mit
580 Mio DM aus der dritten Zuteilung von SZR am 1. Januar 1972 und mit
678,4 Mio DM aus im Berichtsjahr von der Bank erworbenen SZR. Um die zuge-
teilten SZR wurde der Ausgleichsposten entsprechend auf 1855,0 Mio DM erhoht.

Kredite und sonstige
Forderungen an das

Die Kredite an die Weltbank werden mit 2 465,2 Mio DM um 281,4 Mio DM hdher
ausgewiesen als Ende 1971. Der Zugang beruht insbesondere darauf, daB der

Ausland Weltbank fir die im Berichtsjahr fallig gewordenen Teilbetrdge ihrer im Wert-
Kredite an die papierbestand der Bank enthaltenen Schuldverschreibungen neue Kredite ge-
Weltbank wéahrt wurden.

sonstige In dieser Unterposition ist die im Jahre 1970 auf die Bank ubertragene Forderung
Forderungen des Bundes aus der Beteiligung am Europaischen Fonds in Hohe von 21,7 Mio DM
enthalten. Durch die Neubewertung auf Grund der geanderten Goldparitat des
US-Dollars wird sie gegeniiber dem Vorjahr um 1,5 Mio DM niedriger ausgewie-
sen. Die Beteiligung ist nach Aufldsung des Europdischen Fonds am 10. Januar

1973 in Gold zuriickgezahlt worden.
Sorten Der Sortenbestand war Ende 1972 mit 3,6 Mio DM um 0,4 Mio DM niedriger als

An-und Verkauf am 31. Dezember 1971. Im Berichtsjahr hat die Bank 43 574 Sortenankaufe (1971

45 205) und 21 163 Sortenverkaufe (1971 22 612) getatigt.

Auslandswechsel
Ankauf

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahres-
schiuB3 1972 1 185,2 Mio DM gegeniiber 1 612,2 Mio DM am 31. Dezember 1971.

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

Auslandsauftrags-

1971 1972

Landeszentralbank Stlck Mio DM Stick Mio DM

Baden-Wirttemberg 21 961 1003,8 24 047 8421
Bayern 14 388 1590,2 14 788 1060,7
Berlin 709 327,9 544 175,2
Bremen 2021 252,4 1748 167,6
Hamburg 6 658 1959,8 5505 12255
Hessen 13 848 24141 11 750 1209,0
Niedersachsen 3623 346,9 3480 233,6
Nordrhein-Westfalen 23 841 2172,6 21 013 1403,1
Rheinland-Pfalz 5484 305,5 6 296 369,4
Saarland 2815 570,6 2623 476,8
Schleswig-Holstein 984 89,7 721 45,5
Zusammen 96 332 11 033,5 92515 7 208,5

Der Anteil der DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel
stellte sich im Jahre 1972 im Durchschnitt auf rund 66% gegeniber rund 74%
im Jahre 1971.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen

geschéft
1971 1972
Stlick Stick
Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.d.) 9788 9344
Sorten 5215 5559
15003 14 903.
Inlandswechsel Im Jahre 1972 haben die Kreditinstitute ihre Rediskontfazilititen bei der Bank

noch starker als im Vorjahr genutzt. Das Volumen der rediskontierten Iniands-
wechsel betrug 1972 im Durchschnitt aller Ausweisstichtage 16 737 Mio DM gegen
15 993 Mio DM im Vorjahr. Ende 1972 belief sich der Bestand der Bank an Inlands-
wechsein auf 17 847,0 Mio DM, verglichen mit 15802,0 Mio DM Ende 1971. Der
Ankauf von Inlandswechseln schwankte wahrend des Jahres auf Grund der
Liquiditatsentwicklung, die in Teil A dieses Berichts naher beschrieben ist.

Die Rediskontierung von Wechseln im Rahmen des Plafonds B der AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH hat gegenilber dem Vorjahr weiterhin zugenommen.



31.12.1971 31.12.1972

Mio DM Mio DM
Der Inlandswechselbestand enthielt
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 14 943,0 16 293,3
im Offenmarktgeschéft hereingenommene
Wechsel der Einfuhr- und Vorratsstellen —_ 3246
Privatdiskonten 859,0 1 229,1
15 802,0 17 847,0.
Ankauf von Inlandswechseln in den L.andeszentralbank-Bereichen
1971 1972
Landeszentralbank Tsd Stiick Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 474 11881,4 463 12 4591
Bayern 324 11587,2 312 12 530,6
Berlin 25 25152 22 2736,1
Bremen 49 17399 49 1954,0
Hamburg 103 6776,6 115 8 072,0
Hessen 317 23789,6 283 25 280,9
Niedersachsen 176 6 388,5 149 5789,1
Nordrhein-Westfalen 605 24 407,7 549 25 645,3
Rheinland-Pfalz 90 2729,5 80 2760,3
Saarland 23 13991 20 1408,4
Schleswig-Holstein 65 1943,9 57 1858,7
Zusammen 2251 95 158,6 2099 100 494,5

Der Durchschnittsbetrag der 1972 angekauften Wechsel lag mit 47 877 DM liber
dem des Vorjahres (42 277 DM).

Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zurick-
berechnet worden:

1971 1972

Stiick  Mioc DM Stick  Mio DM

6684 32,7 6 006 33,6

in % des Ankaufs 0,30 0,03 0,29 0,03.

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

Stick  Mio DM
1971 64 940 694,2
1972 64 535 746,9.

Der Diskontsatz fiir inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis zum
24. Februar 4%, ab 25. Februar 3%, ab 9. Oktober 31/2%, ab 3. November 4%
und ab 1. Dezember 41/2%. Mit Wirkung vom 12. Januar 1973 wurde der Diskont-
satz auf 5% erhoht.

Die Offenmarktgeschafte der Bank mit Vorratsstellenwechseln stiegen im Berichts-
jahr auf ein Mehrfaches des Vorjahresvolumens. Ank&aufen im Nennbetrag von
1654,8 Mio DM (1971 400,0 Mio DM) standen Wiederabgaben an den Markt im
Betrage von nominal 1302,3 Mio DM (1971 397,3 Mio DM) gegenuber. Bis zur
Einldsung verblieben 27,9 Mio DM (1971 2,7 Mio DM) im Eigenbestand der Bank,
der am 31. Dezember 1972 noch 324,6 Mio DM (Ende 1971 kein Bestand) betrug.

Im Jahre 1972 ist im Zusammenhang mit der zunehmenden Ausschdpfung aller
Zentralbankgeldquellen die Bank auch durch Offenmarktgeschafte mit Privat-
diskonten abermais verstarki in Anspruch genommen worden. So hat die Bank
im Rahmen der seit langerem geltenden Limite Privatdiskonten in Héhe von ins-
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Lombardforderungen

Lombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)
Bund
Lastenausgleichs-
fonds
Lander

gesamt 5417,7 Mio DM (1971 4630,5 Mio DM) von der Privatdiskont-Aktien-
gesellschaft hereingenommen, wovon 1376,8 Mio DM (1971 16414 Mio DM)
lber die Maklerfirma wieder in den Markt gegeben und 3670,8 Mio DM (1971
29916 Mio DM) bei Falligkeit aus dem Eigenbestand eingelést wurden. Am
31. Dezember 1972 befanden sich im Betrage von 1229,1 Mio DM (Ende 1971
859,0 Mio DM) aus Offenmarktgeschaften stammende Privatdiskonten im Porte-
feuille der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank blieben im Durchschnitt aller Ausweisstichtage
mit 959 Mio DM hinter dem Stand des Vorjahres von 1436 Mio DM zuriick. Sie
unterlagen auch im Jahre 1972 starken Schwankungen. Zu den hochsten Betragen
kam es in den Monaten August, September, Oktober und Dezember.

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen
Mio DM

Gewahrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentraibank 1971 1972 31. 12. 1971 31. 12. 1972
Baden-Wiirttemberg 8661,8 9 024,4 212,6 239,3
Bayern 5226,3 71277 111,2 61,
Berlin 1489,3 1467,2 30,8 13,0
Bremen 1748,1 1331,6 4,5 1,3
Hamburg 6 583,6 72113 18,0 12,0
Hessen 74 107,8 51 848,8 368,0 332,5
Niedersachsen 5198,7 4017,0 207,4 86,8
Nordrhein-Westfalen 24 098,0 22 567,3 303,1 293,7
Rheiniand-Pfalz 3188,6 2512,4 108,4 73,
Saarland 665,4 727,6 15,1 22,6
Schleswig-Holstein 1930,2 18733 17,2 10,6
Zusammen 132 897,8 109 708,6 1396,3 11459

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis zum 24. Februar 5%, ab 25. Februar
4%, ab 9. Oktober 5%, ab 3. November 6% und ab 1. Dezember 6!/2%. Mit
Wirkung vom 12. Januar 1973 wurde er auf 7% heraufgesetzt.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen
vorgesehen fur

Mio DM
den Bund 6 000
die Bundesbahn 600
die Bundespost 400
den Ausgleichsfonds 200
das ERP-Sondervermogen 50

die L&dnder 40 DM je Einwohner; Berlin, Bremen und Hamburg 80 DM je Einwohner.

Anzurechnen auf die Kreditplafonds sind auBer den Buchkrediten Schatzwechsel,
die die Bank im eigenen Bestand hat oder deren Ankauf sie zugesagt hat.

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM
Kreditnehmer l 31. 12. 1971 31. 12. 1972
Bund 1716,8 320,3
Lastenausgleichsfonds 24,8 47,9
Lander
Berlin 142,7 54,2
Hamburg 120,1 —
Hessen 172,5 —
Rheinland-Pfalz 123,3 171
Schleswig-Holstein 48,5 —
Zusammen 2348,7 438,5

Buchkredite an die Bundesbahn und Bundespost, die nicht mehr hier, sondern
zusammen mit den Forderungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unver-

zinslichen Schatzanweisungen in der neuen Aktivposition ,Kredite an Bundes-




bahn und Bundespost® auszuweisen sind, waren am 31. Dezember 1972 nicht
gewahrt.

Der Zinssatz fiir Buchkredite entsprach wahrend des ganzen Jahres dem Diskont-
satz.

Fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermoégen nahm die Bank abermals
Regulierungen am Markt fur Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisun-
gen (U-Schatze) vor. Ferner war die Bank verstarkt im Offenmarktgeschaft mit
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren (§§ 42 und 42a BBankG) tatig, das geson-
dert weiter unten behandelt wird. An U-Schéitzen des Bundes, die der Haushalts-
finanzierung dienen (und die deshalb zur Unterscheidung von Mobilisierungspa-
pieren U-Schatze B genannt werden), wurden mehr eingeldst als begeben, so daB
der Umlauf von 1,7 Mrd DM Ende 1971 auf 1,4 Mrd DM Ende 1972 sank. Umgekehrt
lag die Neuemission von U-Schéatzen der Deutschen Bundespost leicht lber den
Einlosungswerten, so daB3 der Umlauf von 174,1 Mio DM Ende 1971 auf 237,6 Mio
DM Ende 1972 stieg. Die Deutsche Bundesbahn begab kaum noch Schatzwechsel
(100 Mio DM gegen 605 Mio DM 1971), da sie ihren kurzfristigen Kassenkreditbe-
darf im Rahmen des gesetzlichen Kreditplafonds (§ 20 BBankG) verstarkt durch
Aufnahme von Buchkredit bei der Bank deckte.

Am 31. Dezember 1972 betrug der Gesamtumlauf der flir Rechnung des Bundes
und seiner Sondervermdgen emittierten Geldmarktpapiere — wie aus der nach-
stehenden Ubersicht hervorgeht — 2137,6 Mio DM (gegen 2 274,1 Mio DM 1971).
Davon befanden sich am Stichtag 317,6 Mio DM Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen der Deutschen Bundesbahn und -post (Ende 1971 76,6 Mio
DM} im Portefeuille der Bank, die in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn
und Bundespost” ausgewiesen werden.

Fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermogen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM
1972

Am 31.12. 1972 Am 31. 12, 1971
Art der Titel im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland ,B"* 1) 1700,0 500,0 800,0 1 400,0
Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn — 100,0 — 100,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundesbahn 400,0 231,0 231,0 400,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundespost 1741 217,6 154,1 237,6
Zusammen 22741 1048,6 1185,1 2137,6
1 Der Zusatz ,B" dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditatspapieren.

31.12. 1971 31.12. 1972

Mio DM Mioc DM
Ausgleichsforderungen bestanden aus der
eigenen Umstellungsrechnung der
Bank deutscher Lander 55044 5504,4
Landeszentralbanken 2 599,2 2599,2
8103,6 8103,6
Umstellung von Berliner Uraltguthaben 30,6 30,7
Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten
im Ostsektor von Berlin 1,5 1,5
8135,7 8135,8.

Die geringfligige Erhohung der Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstel-
lung um 20,2 Tsd DM wird in der dem Bericht als Anlage 1 beigefiigten zusam-
mengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolze-
nen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1972 erldutert. Die

Zinssatz

Schatzwechsel und
unverzinsliche Schatz-
anweisungen

Bund

Lander

Ausgleichsforderungen
an den Bund und
unverzinsliche Schuld-
verschreibung wegen
Berlin
Ausgleichs-
forderungen
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unverzinsliche
Schuldverschreibung

Kredite an Bundes-
bahn und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von
Bundesschatzbriefen

Ausgleichsforderungen der Bank aus der eigenen Umstellungsrechnung, aus der
Umstellung von Berliner Uraltguthaben und aus der Umwandlung von Altgeldgut-
haben bei Kreditinstituten im Ostsektor von Berlin nach dem Stand vom 31. De-
zember 1971 sind in das Bundesschuidbuch eingetragen.

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin
ist 1972 mit 547,2 Mio DM unverandert geblieben.

Hierzu wird auf die Ausfihrungen zu den Positionen ,Kassenkredite (Buchkre-
dite)” und , Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen” verwiesen.

Der Bestand der Bank an Wertpapieren betrug Ende Dezember 1972 52,8 Mio DM
(Ende 1971 587,8 Mio DM). Im wesentlichen handelt es sich dabei um Anleihen der
Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen
Bundespost sowie um einen geringen Betrag an sonstigen inldndischen Renten-
werten.

Uber das unter Fihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wurden
im Jahre 1972 neun Anleihen im Gesamtbetrag von 3380 Mio DM (1971 sieben
Anleihen in Hohe von 2 690 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb ein Be-
trag von insgesamt 350 Mio DM (1971 250 Mio DM) fiir Rechnung der Emittenten
reserviert; soweit diese Papiere nicht fir die Anlage bei eigenen Einrichtungen,
namentlich Sozialeinrichtungen der Emittenten, benotigt wurden, dienen sie den
Zwecken einer angemessenen Markipflege auf langere Sicht.

Uber das Bundesanleihe-Konsortium im Jahre 1972 begebene Anleihen
Anleihebetrag
darunter
Uber das Bun-
desanleihe- Nominal-
Konsortium zinssatz Ausgabe- Verkaufs-
Gesamt placiert % kurs beginn
Emittent Mio DM Mio DM {Rendite) ) 1972
Deutsche Bundespost 400 360 7'/2 (7,69) 98%/4 14, 1.
Deutsche Bundesbahn 330 300 7'/2 (7,53) 993/« 28. 1.
Deutsche Bundespost 400 360 7 (7,26) 98'/4 25. 2,
Deutsche Bundesbahn 300 270 73]4 (7,82) 99'/. 23. 5.
Bundesrepublik Deutschland 450 400 8 (8,07) 99'/2 26, 7.
Deutsche Bundespost 400 360 8 (8,00) 100 21, 8.
Deutsche Bundesbahn 300 270 8 (8,00) 100 7. 9.
Bundesrepublik Deutschland 400 350 8 (8,19) 98/ 27.10.
Deutsche Bundespost 400 360 8 (8,53) 97 7.12.

Unter Mitwirkung der Bank wurden liber die Kreditinstitute im Jahre 1972 Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 2 690,7 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern unter-
gebracht (1971 1 098,9 Mio DM). Die Rickgaben an den Emittenten vor Falligkeit
aus friher begebenen Tranchen beliefen sich im Berichtsjahr auf 76,6 Mio DM
(1971 87,4 Mio DM). Der Netto-Absatz im Jahre 1972 betrug damit 2 614,1 Mio DM
gegenuber 1011,5 Mio DM im Jahre 1971. Ende 1972 waren Bundesschatzbriefe
im Betrage von 4 203,5 Mio DM (1 589,4 Mio DM Ende 1971) im Umlauf.

Im Februar des Berichisjahres war die Verzinsung der Bundesschatzbriefe (fir
die Tranchen 1972/3 bis 1972/6) in Anpassung an das Marktzinsniveau herabge-
setzt worden. Mit der Ausgabe der Bundesschatzbriefe 1973/1 und 1973/2, deren
Verkauf bereits am 11. Dezember 1972 begann, wurde die Zinsausstattung in
Anpassung an die veranderten Marktverhéltnisse wieder angehoben; die Rendite
der am Jahresende verkauften Papiere betrug 7,73% fir Typ A und 7,99% fir
Typ B.
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Brutto-Absatz und Zinssatze von Bundesschatzbriefen im Jahre 1972
Zinssatz (%) im
Brutto-Absatz in Mio DM jeweiligen Laufzeitjahr
Verkaufs- Bundes- Bundes- 1. ‘2. |3. | 4. ! 5. ’6. [7. 3)
zeitraum schatz- schatz- Ins-
Ausgaben | 1972 briefe A1) | briefe B2) | gesamt Jahr
197241 :
197272 o116 2. 788,9 576,7 1365,6 6,5 7,0 7.5 8,0 8,6 9,0 9,0
1972/3
1972/4 23. 2.-30. 6. 515,5 334,6 850,1 6,0 6,5 7.0 7,5 8,0 8,5 8,5
1972/5
1972/6 3. 7.~ 6.12, 218,1 168,8 3869y 60| 65| 7,0{ 75! 80| 85| 85
1973/1
1973/2 11.12.-29.12. 42,6 45,5 88,1 6,5 7,5 7,5 8,0 8,5 9,0 9,0
3. 1.-29.12, 1565,1 11256 2 690,7
1 mit jahrlicher Zinsauszahlung. — 2 mit Zinsansammlung. - 3 Nur fir die Ausgaben 1872/2, 1972/4,
1972/6 und 1973/2.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1972 im Wege der Ausschreibung Emission von
(Tenderverfahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Kassenobligationen
Deutschland und der Deutschen Bundespost (mit einer Laufzeit von 3 und 4 Jah-

ren) im Betrage von 1000 Mio DM placiert. Im einzelnen handelte es sich dabei

um die 7% Ausgaben | und |l der Bundesrepublik Deutschland sowie um die

6'/2% und 7% Ausgaben der Deutschen Bundespost.

Im Jahre 1972 durch Vermittiung der Bank (Ausschreibungsverfahren)
begebene Schatzanweisungen (Kassenobligationen)

Verkaufs-

Betrag Zinssatz Laufzeit kurs Verkaufs-

Emittent Mio DM /n Jahre % monat
Bundesrepublik Deutschland
1. Ausgabe 244,15 7 3 100 Januar
Bundesrepublik Deutschland
II. Ausgabe 255,85 7 4 99'/s Januar
Deutsche Bundespost 230,02 6/2 3 987/s Januar
Deutsche Bundespost 269,98 7 4 99%/e Januar

Die im Berichtsjahr ausgegebenen Schatzanweisungen (Kassenobligationen) sind
nicht in die Geldmarktregulierung der Bank einbezogen. Samtliche aus friheren
Jahren stammenden, nach den Emissionsbedingungen in die Geldmarktregu-
lierung einbezogenen Aalteren Schatzanweisungen (Kassenobligationen) des Bun-
des, seiner Sondervermdgen und der L&nder wurden im Jahre 1972 eingeldst.
Ende 1971 hatte der Umlauf an diesen ,regulierbaren® Kassenobligationen noch
920 Mio DM und der Bestand der Bank 395,3 Mio DM betragen.

Die Bank hat auBer den oben erwahnten — (iber das Bundesanleihe-Konsortium  Bdrseneinfuhrungen
begebenen — Anleihen an allen deutschen Bérsen die 7% Anleihe der Kreditanstalt

fur Wiederaufbau von 1972 und die 8% Anleihe der Lastenausgleichsbank von

1972, Em. 14, in den amtlichen Handel eingeftihrt.

AuBerdem hat die Bank die von der Bundesrepublik Deutschland und den Sonder-
vermdgen des Bundes begebenen Kassenobligationen sowie drei Serien von
Kassenobligationen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau in den geregelten Freiver-
kehr an der Borse eingeflhrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr wiederum — &ahnlich wie in den Vorjahren — fur die  Kurspflege
Anleihen des Bundes und seiner Sondervermogen, fir Anleihen eines Landes

sowie flur die Anleihen der Kreditanstalt fur Wiederaufbau und der Lastenaus-

gleichsbank die Kurspflege fir Rechnung der Emittenten betrieben.

Als Zabhlstelle vornehmlich fiir Schuldverschreibungen des Bundes und seiner Die Bank als Zahl-
Sondervermégen hat die Bank im Jahre 1972 10912 072 Zinsscheine und fallige stelle fur Anleihen
Stiicke eingeldst bzw. zur Einldsung gebracht (1971 11 051 164 Stlick).
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Die Bank als Umtausch-
und Zahlungsagent
fir Auslandsanleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postscheckguthaben

Sonstige Forderungen

In ihrer Eigenschaft als Zahlungsagent bzw. Zahlistelle fiir die Auslandsbonds der
Bundesrepublik Deutschland hat die Bank im Berichtsjahr 215293 Zinsscheine
und féllige Sticke (1971 185 440 Stiick) eingeldst; bei auslandischen Agenten wur-
den im Jahre 1972 1 412 263 Zinsscheine und fallige Sticke (1971 688 197 Stick)
zur Einlésung vorgelegt.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1972 auf
344,3 Mio DM (Ende 1971 251,0 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1972 fir die
von den Minzstatten Ubernommenen Miinzen 872,3 Mio DM gutgeschrieben und
flr nicht mehr umlauffahige Miinzen 3,0 Mio DM belastet worden. Insgesamt hat
die Bank in den Jahren 1948 bis 1972 Miinzen im Betrage von 49428 Mio DM
GUbernommen und 157,3 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Miinzen
zu Lasten des Bundes eingeldst.

Der Gesamtbetrag der Ende 1972 im Umlauf befindlichen Mlnzen ergibt bei Zu-
grundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland einschlieBlich
des Landes Berlin vom 30. September 1972 (61,8 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevolkerung einen Betrag von 71,86 DM; im Vorjahr 59,69 DM.

Von der aus AnlaB der Olympischen Spiele 1972 in Miinchen vom Bund herausge-
gebenen Bundesmiinze im Nennwert von 10 Deutschen Mark (Olympiaminze) sind
im Berichtsjahr die Milnzen mit dem vierten und fiinften Motiv sowie eine Auf-
stockung des ersten Motivs in den Verkehr gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1972 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheck-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 525,4 Mio DM (1971 366,9 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 Postscheckamts Berlin-West ver-
rechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1971 1972

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 87 056 | 12 096,9 15 679 901,4 85097 | 13670,0 15 480 923,0
Bayern 87773 | 127321 11174 2 461,6 82 449 | 13279,0 11151 2782,1
Berlin 20 124 2102,6 5946 454 6 20 829 2317,4 4 655 539,3
Bremen 14 759 567,6 1215 0,3 13973 610,4 1419 0,5
Hamburg 48 010 8371,8 1866 49,1 47 606 9 257,0 1643 74,6
Hessen 51 372 7292,3 3970 1314,3 49 797 7 335,3 5 850 1194,2
Niedersachsen 70774 5352,0 6 690 510,6 68 098 5089,1 6 896 669,7
Nordrhein-Westfalen 169960 | 17 133,2 16 683 3676,3 132550 | 18 559,6 17 490 3823,1
Rheinland-Pfalz 43 390 2531,5 5 446 45,9 39028 25697,4 5741 ,5
Saarland 5805 | 14027 5603 1,0 5286 | 1482,0 2 549 0,7
Schleswig-Holstein 5166 131,7 2421 11,8 4355 112,2 2396 12,8
zusammen 604 1891 697144 76 693 9 426,9 549 068 { 74 309,4 75270 | 10196,5
Bundesbank
— Direktorium — 12 464 1543,5 3324 1,8 13938 3708,1 3145 3,2
Insgesamt 616 653 | 712579 80017 9 428,7 563 006 { 78017,5 78415 | 10199,7

Die in dieser Position ausgewiesenen sonstigen Forderungen von 641,3 Mio DM
(1971 650,0 Mio DM) enthalten unter anderem den Saldo aus der Abwicklung des
Interzonenzahlungsverkehrs mit 580,6 Mio DM (1971 428,6 Mio DM).



Die Umsatze auf den hierfiir gefuhrten Unterkonten betrugen aus Zahlungen auf

1971 1972

Mio DM Mio DM

West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 2458,4 2487,5
Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 24550 2343,0

49134 4 830,5.

Die Grundstliicke und Gebaude werden nach Zugédngen von 130,9 Mio DM und
Abschreibungen von 15,8 Mio DM mit 479,0 Mio DM ausgewiesen. Die Betriebs-
und Geschaftsausstattung erhdhte sich nach Zugangen von 25,0 Mio DM und
Abschreibungen von 14,4 Mio DM auf 24,8 Mio DM.

Die Bilanzposition ,Schwebende Verrechnungen“ enthalt in der Hauptsache die
am JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Ferniibertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen.
Am 31. Dezember 1972 ergab sich per Saldo eine Forderung von 2777,2 Mio DM
gegenliber 214,5 Mio DM Ende 1971.

Von den in der Position ,Sonstige Aktiva“ ausgewiesenen 743,9 Mio DM (Ende
1971 392,1 Mio DM) entfalien 735,9 Mio DM (Ende 1971 383,4 Mio DM) auf im Jahre
1973 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende
Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und Wertpapieren.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr
gezahlte, das Jahr 1973 betreffende Dienst- und Versorgungsbeziige.

Passiva

Der Banknotenumlauf ist von 39 493,8 Mio DM Ende 1971 auf 44 503,5 Mio DM am
31. Dezember 1972 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1967 31574,2 22551 33 829,3
1968 32 499,0 2 443,6 349426
1969 34 616,5 2 657,9 37 274,4
1970 36 479,7 3008,7 39 488,4
1971 39 493,8 3 665,3 43 159,1
1972 44 503,5 4441,2 48 944,7

Die Stlickelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen ergibt
sich aus Anlage 4 des Berichts.

Im Berichtsjahr hat die Bank neue Bundesbanknoten verschiedener Stiickelungen
im Betrage von 16 100,0 Mio DM von den Druckereien iibernommen und dem
Verkehr zugefiihrt oder hierfiir bereitgestellt.

An nicht mehr umlauffahigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich Klein-
geldzeichen wurden vernichtet:

1967 1968 1969 1970 1971 1972
Mio Stiick 207.,6 323,8 306,7 343,5 377,3 363,1
Mio DM 5501,6 10 110,9 10 105,5 11 306,3 121845 12 693,8.

Stiickzah! und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen Nachahmungen von
DM-Noten und von Bundesmiinzen sind im Berichtsjahr gegeniiber dem Vorjahr
merklich zuriickgegangen.

Grundstiicke und
Gebidude

Betriebs- und
Geschiftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungs-

abgrenzungsposten

Banknotenumlauf
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Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von ffent-
lichen Haushalten

Sondereinlagen

Festgestellte Falsifikate

Noten Miinzen

Jahr Stiick Tsd DM Stiick Tsd DM

1967 679 31,8 7126 26,0
1968 1202 45,5 10 941 44,6
1969 1769 84,9 11 621 48,2
1970 4772 243,0 10 902 46,4
1971 2978 186,4 9064 37,0
1972 1848 124,2 7 487 29,5

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonstige”
werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten ausge-
wiesen. Im Vergleich mit dem Vorjahr haben sich die Einlagen der Kreditinstitute
folgendermaBen entwickelt:

31.12.1971 31.12.1972

Einlagen von Kreditinstituten Mio DM Mio DM
auf Girokonten 32 590,6 46 364,4
sonstige 18,6 23,9

32 609,2 46 388,3.

In der Sammelposition ,Einlagen von 6ffentlichen Haushalten* werden die laufen-
den Guthaben und die Sondereinlagen der 6ffentlichen Hand erfa3t. Im Vergleich
zum Vorjahr haben sich diese Einlagen wie folgt entwickelt:

31.12.1971 31.12.1972
Mio DM Mio DM

Bund 69,3 96,5
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermdégen 286,4 197,3
Lander 510,0 25432
andere offentliche Einleger 66,5 58,3
Sondereinlagen 10010,5 41879

10942,7 7083,2.

Die Sondereinlagen haben sich im einzelnen in folgender Weise verandert:

31.12. 1971 31.12.1972
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM

Konjunkturausgleichsriicklagen
des Bundes 2500,0 2500,0

der Lander 1631,2 4131,2 1 436,5 3936,5

Konjunkturzuschlag zu den
Einkommensteuern 5879,3 251,4

10010,5 4187,9.



Die Einlagen von anderen inlédndischen Einlegern zeigen folgenden Stand:

31.12.1971 31.12.1972
Mio DM Mio DM

Bundesbahn 56 5,0

Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 1735,2 2703,3

sonstige Einleger 486,7 505,4
22275 3213,7.

Von den Umsatzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt:

%o der % der
Stickzahi Betrage
1971 99,61 97,85
1972 99,63 97,92
Die Jahresumsitze auf den Girokonten der Bank
1971 1972
Durch- Durch-
Stiick- schnitts- Stlick- schnitts-
zahl 1) Betrag groBe zahl 1) Betrag grofie
Umsatz Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
davon
Barzahlungen 990 124 880 126,1 1 013 132 504 130,8
Verrechnungen mit
Kontaoinhabern 7786 1982 860 254,7 7 866 2110 124 268,3
Platziibertragungen 16 806 1768 303 105,2 17 390 2031 549 116,8
Ferniibertragungen 62648 | 1517089 24,2 66 556 [ 1676 061 25,2
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 228 922 564 891 2,5 269 736 645 663 2,4
Zusammen 317 152 5 958 023 —_ 362 561 6 595 901 —
b) Belastungen
davon
Barzahlungen 1 379 130 950 95,0 1422 141 316 99,4
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4423 1972 389 4459 4 487 2 096 027 467,1
Platziibertragungen 16 806 1768 303 105,2 17 390 2031 549 116,8
Ferniibertragungen 61 326 1510 391 246 63 580 1671575 26,3
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlésungen) 199 913 565 002 2,8 213545 643 565 3,0
Zusammen 283 847 5947 035 — 300 424 6 584 032 —
c) In % des Gesamtumsatzes
(Gut- und Lastschriften) 9% %
0 ‘0
Barzahlungen 2,15 2,08
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 33,22 31,91
Platzlibertragungen 29,71 30,83
Ferniibertragungen 25,43 25,40
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen/
Einldsungen) 9,49 9,78
100,00 100,00
1 Geschiéftsfalle

Die Guthaben auf den Sonderkonten Bardepot in Hohe von 1336,0 Mio DM am
31. Dezember 1972 setzen sich zusammen aus Depotbetragen, die noch fir den
Depotmonat Dezember 1972 zu halten waren, aus den Betrdgen, die insbeson-
dere auf Grund von Heranziehungsbescheiden fiir friihere Depotmonate einbezahlt
wurden, und aus Vorauszahlungen, die schon fir die Depotmonate Januar und
Februar geleistet wurden. Am ersten Geschéftstag des Monats Dezember (1. 12.)
wurden fiir die Dauer dieses Monats Depotbetrage in Hohe von 876,1 Mio DM

Einlagen von anderen
inldndischen Einlegern

Giroverkehr

Guthaben auf Sonder-
konten Bardepot
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

und Vorauszahlungen von 240,1 Mio DM auf die Sonderkonten Bardepot einge-
zahlt. Fir den ersten Monat nach Einfilhrung der Bardepotpflicht waren im Marz
1972 21,9 Mio DM als Vorauszahlungen fir den ersten Depotmonat, Mai 1972,
eingezahlt worden. Im ersten Depotmonat (Mai 1972) betrugen die Guthaben
1,1 Mrd DM. In den Folgemonaten verminderten sich die Bestidnde auf den Son-
derkonten bis auf 0,7 Mrd DM im Juli 1972; sie stiegen von August bis November
1972 auf 3,1 Mrd DM an.

Im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik hat die Bank weiterhin von den Mdglichkeiten
der §§ 42 und 42a BBankG Gebrauch gemacht, Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland als Mobilisierungspapiere
(Umtausch gegen die ihr aus der eigenen Umstellungsrechnung zustehenden Aus-
gleichsforderungen) bzw. als Liquiditatspapiere abzugeben.

Der Kreis der Erwerber solcher Geldmarkttitel hat sich gegen Jahresende durch
das zunehmende Interesse privater Kaufer merklich ausgeweitet, nachdem die
Bank in der Absicht, ihre Offenmarktipolitik zu aktivieren, ihr Zinsangebot verbes-
sert und damit begonnen hatte, die Offentlichkeit {iber die Art der Anlagemdg-
lichkeit auf breiterer Basis zu informieren. Die vermehrte Abgabe von U-Schatzen
des nicht vor Félligkeit an die Bank riickgebbaren und daher hoher verzinslichen
Typs (Lit. N bzw. LN) an private Erwerber in Abschnitten von mindestens 5000 DM
fiel quantitativ freilich noch wenig ins Gewicht. Das Aufkommen solcher Kleinbe-
trage wurde dadurch weit Gberkompensiert, daB die GroBSerwerber von Mobili-
sierungs- und Liquiditatspapieren, also vor allem die Kreditinstitute, ihre Anlagen
in U-Schatzen teilweise auslaufen lieBen, so daB der Umlauf an Mobilisierungs-
und Liquiditats-U-Schatzen am 31. Dezember 1972 mit 1 573,8 Mio DM weit unter
dem Stand vom Ende 1971 (5287,3 Mio DM) lag. Andererseits liefen Ende 1972
mehr Schatzwechsel um als ein Jahr zuvor (2891,0 Mio DM gegen 1 189,7 Mio
DM), und auch die Gesamtumsétze in Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
waren 1972 mit Abgaben in Hohe von 17 956,1 Mio DM und Einlésungen von
19 968,3 Mio DM groBer als im Jahr zuvor (17 070,5 bzw. 18 125,3 Mio DM).

Der Gesamtumlauf an Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren betrug am 31. De-
zember 1972 4 464,8 Mio DM gegen 6 477,0 Mio DM Ende 1971.

Verkaufte und eingeloste Mobilisierungs- und Liquidititspapiere
Mio DM

1970 1971 1972

am 31. 12, am 31. 12, am 31. 12.
Art der Papiere im Umlauf | verkauft eingelést | im Umlauf | verkauft eingeldst |im Umlauf
Schatzwechsel (bis zu
90 Tagen Laufzeit) 18777 10 240,3 10928 3 1189,7 13 569,9 11 868,6 2891,0
Unverzinsliche
Schatzanweisungen
{mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 5 654,1 6 830,2 7197,0 §287,3 4 386,2 8099,7 1573,8
Zusammen 7531,8 17 070,5 18 125,3 6 477,0 17 956,1 19968,3 4 464,8




Die Verbindlichkeiten aus dem Ausiandsgeschift setzten sich zusammen aus:

31.12. 1971 31.12.1972
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
Einlagen auslandischer Einleger
Banken 859,5 729,8
sonstige Einleger 81,6 941,1 168,4 898,2
sonstige
Deckungsanschaffungen fir
Akkreditive und Garantien von
Auslandern 1,3 0,1
Inldndern 21,8 171
23,1 17,2
verschiedene Verbindlichkeiten 2,3 254 0,4 17,6
966,5 915,8.

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten und
auf der Aktivseite ausgewiesenen Sonderziehungsrechten entspricht den Zutei-
lungen von SZR an die Bundesrepublik am 1. Januar der Jahre 1970 bis 1972 in
Hoéhe von insgesamt SZR 542,4 Mio = 1 855,0 Mio DM.

Die Riickstellung fir Pensionsverpflichtungen wird unverandert mit 1 020 Mio DM
ausgewiesen. Der fur Ruhegehalis-, Witwen- und Waisenbeziige entnommene Be-
trag von 62,9 Mio DM wurde ihr wieder zugefiihrt.

Den sonstigen Riickstellungen sind im Berichtsjahr 1 106,5 Mio DM entnommen
worden. Davon wurden zur Deckung der Verluste aus der Neubewertung des
Goldes, der Ziehungsrechte in der Goldtranche und der Sonderziehungsrechte
1074 Mio DM verwendet. Die restlichen 32,5 Mio DM dienten dem Ausgleich der
Kursverluste, die im Berichtsjahr bei Filligkeit der Ende 1971 schwebenden US-
Dollar-Termingeschéfte mit inldndischen Kreditinstituten entstanden sind.

In der Position ,Sonstige Passiva” werden zum 31. Dezember 1972 52,2 Mio DM
gegeniiber 29,5 Mio DM Ende 1971 ausgewiesen.

Wie bisher sind in den passiven Rechnungsabgrenzungsposten (1972 286,9 Mio
DM, 1971 256,4 Mio DM) vor allem im Berichtisjahr vereinnahmte, auf das néachste
Jahr entfallende Zinsen auf in- und auslandische Handels- und Schatzwechsel ent-
halten.

Das Grundkapital der Bank betrdgt unveréandert 290 Mio DM (§ 2 BBank@G); es
steht dem Bund zu.

Die gesetzliche Riicklage wird wie im Vorjahr mit 847,3 Mio DM ausgewiesen. Den
sonstigen Ricklagen wurden zur teilweisen Tilgung des aus dem Vorjahr (ber-
nommenen Ausgleichspostens wegen Neubewertung der Fremdwahrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten 150,7 Mio DM entnommen; sie verminderten sich
dadurch auf 81,9 Mio DM.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen werden zum 31. Dezember 1972
mit 1,2 Mio DM (Ende 1971 0,9 Mio DM) ausgewiesen.

Verbindlichkeiten aus 139

dem Auslandsgeschiift

Ausgleichsposten
fiir zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte

Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlich-
keiten und -forderungen
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Zinsen

Gebiihren

Sonstige Ertrage

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
Aufwand 1971 1972 Ertrag 1971 1972
Zinsen far Mobilisierungs- Zinsen fir
und Liquiditatspapiere 208,4 235,6 | Geldanlagen im Ausland 21111 28596
Sonstige Zinsen 4,0 3,0 | Kredite an inlandische
302.4 238.6 Kreditinstitute 1069,7 657,3
Verwaltungskosten C\IusgtjIelc.hsforc;n::'r"ur:gench | 2441 2441
L ertpapiere, atzwechse
gg;ﬂg“g‘e 325'3 375‘2 und Schatzanweisungen 58,9 20,4
Notendruck 46,6 51,1 Sonstige Zinsen 35,9 11,6
Abschreibungen auf das 3519,7| 37930
Anlagevermdgen 20,4 30,21 Gebiihren 6,3 6,5
Zuweisung an : 5
Riickstellung fir Sonstige Ertrige 241,2 33,5
Pensionsverptlichtungen 58,5 62,9 3767,2| 38330
Versorgungs!eistungen -
wegen Reichsbank 35,4 35,3 Verlust 31011
Sonstige Aufwendungen 17,4 17,9
872,0 882,6
Ausgleichsbedarf fiir Neu-
bewertung der Fremdwah-
rungsforderungen und
-verbindlichkeiten 5996,3 —
JahrestiiberschuB — 2950,4
Zusammen 6 868,3 3833,0 | Zusammen 6 868,3 3833,0
Ertrag
1971 1972
Mioc DM Mio DM
Die Zinsertrage 3519,7 3793,0
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 302,4 238,6
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 32173 35544

ausgewiesen.

Die Zinsen fir Geldanlagen im Ausland haben sich gegeniiber dem Vorjahr um
748,5 Mio DM auf 2 859,6 Mio DM im Jahre 1972 erhoht. Die Ertrage aus Krediten
an inlandische Kreditinstitute — I[nlandswechsel, Lombardforderungen und im
Inland angekaufte Auslandswechsel — betrugen im Berichtsjahr 657,3 Mio DM
gegenuber 1069,7 Mio DM im Jahre 1971. Die Zinsen fiir die Ausgleichsforde-
rungen blieben gegeniber dem Vorjahr mit 2441 Mio DM unverdndert. Die

Ubrigen Zinseinnahmen verminderten sich um 62,8 Mio DM auf 32,0 Mio DM.

Die Zinsaufwendungen von 238,6 Mio DM (im Vorjahr 3024 Mio DM) betreffen bis
auf eine Spitze von 3,0 Mio DM (im Vorjahr 4,0 Mio DM) die Aufwendungen fir
Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes (Mobilisie-
rungs- und Liquiditatspapiere gemaf den §§ 42 und 42a BBankG).

An Gebilihren fielen im Berichtsjahr 6,5 Mio DM (1971 6,3 Mio DM) an.

Als ,Sonstige Ertrage” werden 33,5 Mio DM (1971 241,2 Mio DM) ausgewiesen.



Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr wegen der
besoldungsrechtlichen bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Beziige der Beam-
ten, Angestellten und Arbeiter sowie Zunahme der Beschéftigten erhdht. Sie betru-
gen im Jahre 1972 375,3 Mio DM (1971 332,9 Mio DM). Der Personalstand der Bank
hat 1972 um 523 Mitarbeiter zugenommen.

Beschiftigte der Bank
Anfang 1972 Anfang 1973
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- mann- [ weib- | Direk- | zentral mann- | weib-
torium [ banken | Gesamt |lich lich torium | banken | Gesamt |lich tich
Beamte 657 4383 5040%)| 4946 94 678 4562 5240%)| 5117 123
Angestellte 1405 6244 | 7649%)| 2927 4722| 1477 6450 7927*)| 3076| 4851
Arbeiter 135 822 957*) 141 816 157 845 1.002%) 151 851
Zusammen 2197 11449 | 13646 8014| 5632 2312 11857 | 14169 8344 5825
* darunter Teilzeitbeschiftigte
Beamtinnen 2 1
Angestellte 168 223
Arbeiter 738 760

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank betrugen im Berichtsjahr 4 702 509,04
DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie
des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstdnde der Landes-
zentratbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Bezlige in Héhe von
3 377 370,49 DM.

Mit Wirkung vom 1. Januar 1972 wurde eine Neufassung der Verglitungsordnung
(Anlage 1 zum Angestelltentarifvertrag der Deutschen Bundesbank) fir die An-
gestellten der Deutschen Bundesbank tarifvertraglich vereinbart. AuBerdem hat
die Bank fir die Angesteliten und Arbeiter eine Reihe von weiteren Tarifvertragen
abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhéaltnisse jeweils denen der Angestell-
ten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Die sachlichen Verwaltungskosten sind von 58,4 Mio DM im Jahre 1971 auf
71,3 Mio DM angestiegen.

Die Ausgaben fur den Notendruck haben sich gegeniiber dem Vorjahr um 4,5 Mio
DM auf 51,1 Mio DM erhoht.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Geb&ude sowie auf Betriebs- und Ge-
schéaftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Riickstellungen bei
den entsprechenden Bilanzpositionen behandelt worden.

Die Leistungen fiir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallen-
den Angehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen,
zu deren Versorgung die Bank nach § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich
im Berichtsjahr auf 35,3 Mio DM (1971 35,4 Mio DM).

Als ,Sonstige Aufwendungen® werden 17,9 Mio DM (1971 17,4 Mio DM) ausge-
wiesen.

Verwaltungskosten
personliche

Anderungen auf
personalrechtlichem
Gebiet

Verwaltungskosten
sachliche

Notendruck
Abschreibungen und
Zuweisungen an

Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank

Sonstige
Aufwendungen
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JahresiiberschuB

Aufwertungsverlust
1971

Der JahrestiberschuB von 2 950,4 Mio DM wurde zur teilweisen Tilgung des aus
dem Vorjahr iGbernommenen Ausgleichspostens wegen Neubewertung der Fremd-
wahrungsforderungen und -verbindlichkeiten von 3 101,1 Mio DM verwendet.

Die Neubewertung der auf Fremdwahrung lautenden Forderun-
gen und Verbindlichkeiten aus AnlaB3 der Festsetzung von Leit-
kursen im Dezember 1971 ergab einen Ausgleichsbedarf von
der in die Gewinn- und Verlustrechnung des Vorjahres einge-
setzt wurde. Die Neubewertung des Goldes, der Ziehungs-
rechte in der Goldtranche und der Sonderziehungsrechte
nach Festsetzung der neuen Goldparitat des US-Dollars fiihrte
zu einer weiteren Wertminderung von

Der sich hiernach insgesamt ergebende Verlust von

ist getilgt worden durch

das Jahresergebnis 1971
den JahresiberschuB 1972

Entnahmen aus den
sonstigen Rickstellungen
sonstigen Riicklagen

Mio DM
5996,3,

1074,0.

7 070,3

28952
2950,4

1074,0
150,7

7 070,3.

Frankfurt am Main, im April 1973

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Dr. Emde Dr. Gocht Dr. Irmler Lucht Dr. Schiesinger

Tungeler



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen
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Die Bank wies im Jahresabschlu 1971 keinen Gewinn aus und konnte daher dem
Ankaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag von 40 Mio DM
nicht zuweisen. Im Jahre 1972 standen deshalb dem Fonds nur die aus dem Jahre
1971 ibertragenen flissigen Mittel (33,1 Mio DM), die im Laufe des Jahres 1972
angefallenen Zins- und Tilgungsleistungen der Schuldner der Ausgleichsforde-
rungen (57,5 Mio DM), Zinsen aus der kurzfristigen Anlage fliissiger Fondsmitte!
(0,8 Mio DM) sowie ein Betrag in Héhe von 0,7 Mio DM aus einem Vergleich zwi-
schen Bund und Landern einerseits und dem Treuhdnder fiir Ost-Sparkassen
und -Girozentralen andererseits zur Verfligung.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes lber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von
Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme) wur-
den im Geschéftsjahr 1972 57,4 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ankaufe
nur 55 Mio DM, auf die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen dagegen
51,9 Mio DM.

1972 wurden filir Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Ge-
setzes mit 3,6 Mio DM abermals weniger Fondsmittel bendtigt als im Vorjahr; die
Ausgleichsforderungen wurden fast ausschlieBlich abwickelnden Pensionskassen
und Lebensversicherungen abgenommen. Ankaufe kleiner Ausgleichsforderungen
nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erhdhten sich dagegen stark auf 1,8 Mio DM.
Das beruhte zum groBen Teil auf den Bemihungen einiger Landesschuldenver-
waltungen, die Glaubiger kleiner Ausgleichsforderungen zum Verkauf dieser For-
derungen an den Ankaufsfonds zu bewegen, um so die Zahl der Schuldbuch-
konten zu verringern.

Mit dem Betrag von 51,9 Mio DM wurde am 30. Juni 1972 ein Prozent der Aus-
gleichsforderungen gegen den Bund und die Lander Baden-Wirttemberg, Bayern
und Hamburg linear in den Ankaufsfonds ibernommen und damit die Mitte 1971
begonnene fiinfte Ubernahmerunde fortgefiihrt. Diese Runde wird voraussichtlich
1973 beendet werden kdnnen.

EinschlieBlich der am Jahresende 1972 fallig gewordenen Zins- und Tilgungslei-
stungen standen dem Fonds an diesem Termin tlissige Mittel in Hohe von
34,8 Mio DM flir das Geschéftsjahr 1973 zur Verfiigung; davon waren 1,3 Mio DM
durch Ankaufszusagen bereits gebunden. Diese Mittel waren fast vollstandig in
Mobilisierungspapieren (Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
des Bundes) angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

DM-Antangskapital DM-Restkapital
Zugang durch An-
kauf (abzdlglich Riick|
Bestand am gabe) und lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz 31. 12, 1971 Ubernahme 31. 12, 1972 31. 12, 1972
% DM DM
0 78 231 582,43 5951,98 78 237 534,41 25036 011,01
3 546 411 492,35 24 747 808,80 571 159 301,15 445 695 331,79
32 482 985 065,33 46 581 541,78 529 566 607,11 407 959 273,99
4'/2 166 132 398,59 1961 824,50 168 094 223,09 125 852 165,35
Zusammen 1273760 538,70 73297 127,06 1347 057 665,76 1004 542 782,14

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht (iber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1972 wird als
Anlage 3 beigefligt.

Frankfurt am Main, im April 1973

Dr. Emde

Dr. Gocht

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Dr. Klasen Dr.
Dr. Irmler Lucht

Emminger

Dr. Schlesinger

Tlngeler




Bericht des Zentralbankrats

Der JahresabschluB3 der Deutschen Bundesbank fur 1972, die Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1972 und der Bericht (ber den Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1972 sind von der Treu-
arbeit Aktiengeselischaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Diisseldorf, gepriift worden, die der Zentralbankrat nach
§ 26 BBankG zu AbschluBprufern bestellt hatte.

Die AbschiuBpriifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt bestatigt,
dafl der JahresabschluB 1972, die Buchfihrung und die Umstellungsrechnung
nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1972 den gesetzlichen Vorschriften
entsprechen und der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungs-
méaBig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschiuB fiir 1972 am 12. April 1973 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander
und die Landeszentralbanken sowie die zusammengefaBte Umsteliungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1972 bestétigt und den Bericht iiber den Fonds zum
Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1972 ge-
nehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschaftsberichts fiir das Jahr 1971 haben sich in
den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 30. Juni 1972
das Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
Herr Dr. Erich Zachau,

mit Ablauf des 31. August 1972
der Vizeprasident der Landeszentralbank im Saarland
Herr Paul Paduch,

mit Ablauf des 30. September 1972
das Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
Herr Dr. Bernhard Benning.

Wiederbestelit wurden

mit Wirkung vom 1. Juli 1972
Herr Johannes Tingeler
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1972
Herr Dr. Heinrich Irmler
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

mit Wirkung vom 15, November 1972
Herr Wilhelm Rahmsdorf
zum Préasidenten der Landeszentralbank in Niedersachsen.

Neu bestelit wurden
mit Wirkung vom 24. April 1972

Herr Dr. Fritz Schiettinger
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Baden-Wiirttemberg,
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mit Wirkung vom 1. Juli 1972
Herr Dr. Helmut Schlesinger
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

mit Wirkung vom 1. September 1972
Herr Georg Lippert
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank im Saarland,

mit Wirkung vom 1. Januar 1973
Herr Dr. Hans Georg Emde
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der
Zentraibankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstdnde der
Landeszentralbanken — flir ithre im Jahre 1972 geleistete treue und verstindnis-
volle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wiirdigt auch die unveréndert vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1973

Dr. Karl Klasen
Prasident der Deutschen Bundesbank
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ZusammengefaBte Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

148 Aktiva

10.

11.

12.

. Kassenbestand 1)

Wechsel
Lombardforderungen
Kassenkredite

Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Stellen

Grundstiicke und Gebaude

. Betriebs- und Geschaftsausstattung

Sonstige Aktiva
Rechnungsabgrenzungsposten

Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand

Erlos aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestdnden

Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

13.

Eventualforderungen

1 Betr. umgestellte Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972

Buchungsstand vom

31.12. 1971
DM

1133 326,07
211 524,63
103 240,—

100,—

1345 149,61
26 462 658,—
2166 811,21
11903 425,78

938 761,74

Veranderungen Buchungsstand vom
1972 31.12.1972

DM DM

1133 326,07

211 524,63

103 240,—

100,—

1345 149,61
26 462 658,—
2166 811,21
11903 425,78

938 761,74

8 103 642 365,73 20 236,42 8103 662 602,15
41334 713,71 41334 713,71
547 168 481,20 547 168 481,20
8 736 410 557,68 20 236,42 8 736 430 794,10
126 558,92 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1972

Passiva

Wirtschaftsprifer

. Grundkapital

. Ruckstellungen fir
Pensionsverpflichtungen
sonstige

. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel
a) erste Rate der Kopfbetrage
b) zweite Rate der Koptbetrage

und Nachziigler usw.

. Einlagen

. Sonstige Passiva

. Rechnungsabgrenzungsposten

. Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO
und 2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO

8. Eventualverbindlichkeiten

Dr. Emde

Buchungsstand vom
31.12.1971

DM

270 000 000,—

126 968 586,60
233 810,35

1853 121 572,32

Veranderungen Buchungsstand vom

1972 31.12.1972
bM DM
270 000 000,—

126 968 586,60

233 810,35

1853121 572,32

264 957 855,81 264 957 855,81
5630799 197,34 20 236,42 5630 819 433,76
1648 526,03 1648 526,03

177 814,32 177 814,32

588 503 194,91 588 503 194,91
8736 410 557,68 20 236,42 8 736 430 794,10

126 558,92

126 558,92

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Dr. Gocht Dr. irmler

Lucht Dr. Schlesinger Tiingeler

Die Buchfihrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1972 abgeénderten, vorlaufig
abgeschlossenen Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie

die entsprechend abgeénderte, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-

Frankfurt am Main, den 28. Februar 1973

Treuarbeit Aktiengeselischaft

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Merckens

ppa. Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer

schmolzenen Institute entsprechen nach unserer pfliichtmaBigen Prifung den gesetzlichen Vorschriften.

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1972

150 Aktiva
DM DM
1. Gold 13 970 911 560,42
2. Guthaben bei auslédndischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland 52 221 028 588,59
3. Sonstige Geldanlagen im Ausland 1992 977 696,18

4. Reserveposition im Internationalen

© ® N O

10.

11.

12.

13.

14.

Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
4.1. Ziehungsrechte in der Goldtranche 3 899 587 201,92
4.2. Kredite auf Grund der Aligemeinen

Kreditvereinbarungen —

4.3. Sonderziehungsrechte 2812563 331,38 6 712 150 533,30
Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

5.1. Kredite an die Weltbank 2 465125 118,75

5.2. sonstige Forderungen 21727 260,— 2486 852 378,75
Sorten 3 595 608,02
Auslandswechsel 1185192 087,—
Inlandswechsel 17 846 982 940,27
Lombardforderungen 1145 850 200,—
Kassenkredite (Buchkredite)

10.1. Bund 320 300 000,—

10.2. Lastenausgieichsfonds 47 900 000,—

10.3. Lander 71 336 000,— 439 536 000,—
Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen

11.1. Bund —

11.2. Lander — -

Ausgleichsforderungen an den Bund und

unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

12.1. Ausgleichsforderungen 8 135 849 143,40

12.2. unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168 481,20 8 683 017 624,60

Kredite an Bundesbahn und Bundespost
13.1. Kassenkredite (Buchkredite) —
13.2. Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen 317 600 000,— 317 600 000,—

Wertpapiere

52 807 259,35
15. Deutsche Scheidemiinzen 344 330 630,69
16. Postscheckguthaben 525 366 027,90
17. Sonstige Forderungen 641 327 891,02
18. Grundstlicke und Gebaude 478 987 340,41
19. Betriebs- und Geschéftsausstattung 24 815 543,—
20. Schwebende Verrechnungen 2 777 234 990,99
21. Sonstige Aktiva 743 932 229,90
22. Rechnungsabgrenzungsposten 20 136 042,89
Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten 1 244 538,03

112614 633 173,28

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972



Passiva

10.
11.
12.
13.

3.1.
3.2.

3.3.

3.4.
3.5.

4.1.
4.2.

4.3.

. Banknotenumlauf

. Einlagen von Kreditinstituten
2.1.
2.2.

. Einlagen von offentlichen Haushalten

auf Girokonten
sonstige

Bund

Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen

Lander

andere &ffentliche Einleger

Sondereinlagen

3.5.1. Konjunkturausgleichsriicklagen
3.5.1.1. des Bundes
3.5.1.2. der Lander

3.5.2. Konjunkturzuschlag zu den
Einkommensteuern

. Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

Bundesbahn

Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)

sonstige Einleger

. Guthaben auf Sonderkonten Bardepot

. Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

. Verbindlichkeiten aus dem Auslands-

geschaft

7.1. Einlagen auslandischer Einleger

7.2.

sonstige

. Ausgleichsposten fir
zugeteilte Sonderziehungsrechte

. Riickstellungen
9.1. fur Pensionsverpflichtungen
9.2. sonstige Rickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungsabgrenzungsposten

Grundkapital

Ricklagen

13.1. gesetzliche Ricklage
13.2. sonstige Rickiagen

Eventualverbindlichkeiten

DM

2 500 000 000,—
1436 486 130,—

3 936 486 130,—

251 381 480,05

DM

46 364 399 232,05
23 948 895,94

96 549 935,91
197 250 710,29

2543 163 823,19
58 343 815,97

4187 867 610,05

5 026 868,23

2703 288 472,78
505 440 966,16

898 247 253,17
17 528 733,70

1020 000 000,—
275 960 254,21

847 300 000,—
81 917 800,31

1244 538,03

- —

//

DM
44 503 530 740,—

46 388 348 127,99

7083 175 895,41

3213 756 307,17
1336 011 273,—

4 464 770 000,—

915 770 986,87

1 855 008 000,—
1295 960 254,21
52 182 663,05

286 901 125,27
290 000 000,—

929 217 800,31

112614 633 173,28
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972

Aufwand
DM DM
1. Verwaltungskosten
1.1. persodnliche 375 319 604,30
1.2. sachliche 71262 155,35 446 581 759,65
2. Notendruck 51 098 679,66
3. Abschreibungen
3.1. auf Grundstiicke und Gebiude 15 894 523,79
3.2. auf Betriebs- und Geschéftsausstattung 14 363 974,60 30 258 498,39
4. Zuweisung an Riickstellung
fur Pensionsverpflichtungen 62 858 655,19
5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 35 283 378,02
6. Sonstige Aufwendungen 17 929 747,87
7. Jahresuberschuf3 2 950 414 578,40
3594 425 297,18
Ertrag
DM
1. Zinsen 3 554 408 032,81
2. Gebuhren 6 483 605,58
3. Sonstige Ertrage 33533 658,79
3594 425 297,18
DM
Anhang zur Gewinn- und Verlustrechnung
1. Jahresuberschuf 2950414 578,40
2. Aus dem Vorjahr itbernommener Ausgleichsposten
wegen Neubewertung der Fremdwé&hrungs-
forderungen und -verbindlichkeiten — Verlustvortrag — 3101 096 778,09
150 682 199,69
3. Entnahme aus sonstigen Ricklagen 150 682 199,69
Die Neubewertung der US-Dollar-Position der Bank vom 13. Februar 1973 aus AniaB der Abwertung des US-
Dollars ergab eine Wertminderung um 7,2 Mrd DM, die im Geschaftsbericht flir das Jahr 1972 erlautert ist.
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr.Emde Dr. Gocht Dr.Irmler Lucht Dr. Schlesinger Tiingeler
Die Buchflihrung und der JahresabschiuB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Priifung Gesetz und Satzung.
Frankfurt am Main, den 28. Februar 1973
Treuarbeit Aktiengeselischaft Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftspriifungsgeselischaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgese!lschaft
Dr. Merckens ppa. Dr. Haufschild Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer

noch Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1972



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1971

Sonderzufiihrung aus einem Vergleich
Uber Ausgleichsforderungen

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Rickgabe von Ausgleichsforderungen
Tilgungen

Zinsen

auf Ausgleichsforderungen

aus voriibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1972

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

DM

971782 279,90

57 334 171,87 J.

Stand am 31. Dezember 1972

Barmittel
DM

33 126 514,71

720 482,50

57 334 171,87

Gesamtes
Fondsvermogen

DM

1004 908 794,61

720 482,50

A 523467 5234 67
J. 24568 434,96 24 568 434,96
32 905 557,43 32 905 557,43
781 908,36 781 908,36
1004 542 782,14 34 773 960,76 1039 316 742,90

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Emminger

Dr. Klasen

Dr. Emde Dr. Gocht Dr. Irmler

Lucht

Anlage 3 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972

Dr. Schlesinger

Tungeler
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Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Aktiva
Kredite an inldndische
Gold, Auslandsforderungen und sonstige Ausiandsaktiva Kreditinstitute Kredite und
Reserveposition im Internatio- | Kredite und sonstige
nalen Wahrungsfonds und Forderungen an
Sonderziehungsrechte das Ausland Kassen
Gut- 1‘
haben
bei
aus-
landi-
schen !
Ban- Kredite |
ken auf
und Grund
Geld- |[Son- Zie- der
markt- | stige hungs- | Allge-
an- Geld- rechte | meinen
lagen |anla- in der |Kredit-{Son- Kredite| son- In- Aus- Lom-
im gen im Gold- |verein-|derzie- an die { stige lands- | lands- | bard-
Auswels- insge- Aus- Aus- zusam-| tran- barun- | hungs-|zusam-| Welt- | Forde- insge- | wech- jwech- |forde- |insge- |zusam-
stichtag samt |Gold [land land men che gen rechte | men bank |} rungen| Sorten jsamt | sel sel rungenjsamt | men
1972
7. 1 63582 | 14688 | 38379 2 000 6 201 3917 — 2284 2309 2184 125 5] 16904 | 15288 1449 167 | 11085 2 361
15, 1, 63 887 | 14 688 | 38 685 2000 6 201 3917 — 2284 2309 2184 125 4] 15774 | 14349 1356 69 | 10244 1520
23, 1. 64 046 | 14 689 | 38 828 2000 6 201 3917 — 2284 2324 2184 140 4] 14318} 12801 1337 180 8724 —
31 1 64183 | 14689 | 38897 2000 6271 3987 — 2284 2323 2184 139 3] 17070 14203 1415 1452 9012 288
7. 2 65260 ( 14689 39848 2 000 6271 3987 —] 2284 2 449 2310 139 3] 16169 | 14663 1437 69 8 987 263
15, 2, 65484 | 14 689 | 40072 2 000 6271 3987 —_ 2284 2 449 2310 139 3| 14230 | 12668 1423 138 8 768 44
23, 2, 66 683 | 14 689 | 41 261 2 000 6 296 3973 — | 2323 2434 2309 125 3] 14875 11282 1343 2250 8724 —
29. 2. 666921 14689 | 41274 2 000 6 291 3968 - 2323 2434 2 309 125 4| 16810 | 13007 1588 2215 8779 55
7. 3. 66451 | 14689 | 41310 1750 6263( 3940 — | 2323| 2434 2309 125 51 18546 16515| 1574 457 | 8814 90
15, 3. 66 689 | 14 689 | 40922 2249 6 375 4052 2323 2 450 2325 125 4| 18519 | 16 707 1688 124 8724
23, 3. 66 809 | 14 689 | 41 067 2 249 6 351 4028 - 2323 2 450 2325 125 3| 18795 | 16 884 1641 270 8724 —
31, 3. 66 747 1 14 689 | 41 069 2249 6 286 3 963 _ 2323 2 450 2325 125 41 19517 | 17 294 1676 547 8724
7. 4 66 826 | 14 689 | 41 148 2249 6 286 3963 —_ 2323 2450 2325 125 4| 206041 17746 1633 1225 8765 41
15, 4. 66 980 | 14689 41302 2248 6 286 3963 —| 2323 2450 2325 125 41 20644 | 18568 1618 458 8772 48
23, 4, 66 851 | 146891 41322 2249 6152 3829 —| 2323 2 435 2325 110 4] 20325 | 18142 1621 562 8724 —
30, 4. 66 924 | 14689 | 41912 2249 5635 3312 —| 2323 2435 2325 110 41 20047 | 18301 1640 106 8998 274
7. 5. 67 001 | 14689 | 41975 2249 5648 3325 — 2323 2435 2325 110 51{ 20484 18737 1625 122 8918 194
15, 5, 67 1231 14 689 | 42098 2249 5648 3325 —_ 2323 2435 2325 110 41 19559 17747 1717 95 8 869 145
23, 5. 67 195| 14722 | 42102 2248 5684 3357 — 2327 2435 2325 110 31 17673 16 009 1565 99 8724 —
31, 5. 67122 | 14722 41969 2249 5743 3416 — 2327 2435 2325 110 4| 20397 | 18237 1707 453 8 875 181
7. 6. 67 268 | 14722 42131 2249 5728 3 401 — 2327 2 435 2325 110 3| 19546 17783 1669 94 8 833 109
15, 6. 67 404 | 14722 | 42278 2249 5716 3389 2327 2435 2325 110 41 19821 | 17966 1752 103 8724 —
23, 6. 69772 | 14722 | 44518 2249 5 845 3518 —| 2327 2435 2325 110 3| 17 856 | 16059 1686 111 8724
30, 6. 75936 | 14722 | 50779 2249 5834 3507 — | 2327 2348 2325 23 4 16465 | 14 652 1712 101 8 988 305
7. 7. 78536 | 14722 | 53 621 1999 5 842 3515 - 2327 2348 2325 23 4118971 | 17029 1711 23t 8908 225
15, 7. 78780 | 14722 | 53 865 1999 5842 3515 —_ 2327 2348 2325 23 4118286 | 16 577 1647 62 8787 104
28. 7. 82970 | 14722 | 58 056 1999 5842 3515 — 2327 2348 2325 23 3] 16130 | 14476 1548 106 8729 46
3. 7. 82881 | 14722| 56 679 1999 7130 4162 — 2 968 2348 2325 23 3| 14054 12622 1380 52 8 840 157
7. 8. 83012 | 14722 | 56 726 1999 7123 4155 — 2968 2439 2 416 23 3| 16878 14987 1324 567 8 683 —
15, 8. 83064 | 14722 | 56 778 1999 7122 4154 — 2968 2439 2 416 23 4] 17 636 | 15826 1291 519 8 683 —
23, 8. 82610 | 14722 | 56324 1999 7122 4154 _ 2968 2 439 2416 23 4] 22638 17135 1232 4271 8683 —
31, 8. 822931 14722} 56 007 1999 7122 4154 — 2968 2439 2416 23 41 21200 17 143 1198 2 859 8712 29
7. 9. 81790 | 14722 | 55505 1999 7122 4154 —_ 2 968 2439, 2416 23 3120214 17 751 1113 1350 8 686 3
15. 9. 81739 | 14722 | 54910 2493 7122 4154 2 968 2489 2 466 23 31 21558 | 17796 1149 2613 8 683 —
23. 9. 81324 | 14717 | 54 506 2 493 7116 4148 2 968 2489 2 466 23 3| 22841 18174 1140 3527 8 683 —_
30, 9, 81003 14717 | 54 184 2493 7116 4148 2 968 2 489 2 466 23 4] 21363 | 18036 1100 2227 8683 —
7.10. 80545 | 14717 | 54 227 1993 7116 4148 — 2968 2 489 2 466 23 3§ 23758 | 18644 1038 4076 8 683 —
15, 10, 80761 | 14717 | 54 464 1993 7 095 4127 —| 2868 2489 2 466 23 3] 20716 | 18354 969 1393 8683
23.10. 80562 | 14717 | 54 283 1993 7077 4109 — 2968 2489 2 466 23 3| 22322 | 18 656 970 2696 8 683 —
31. 10. 80158 14717 53972 1893 6 984 4016 — ] 2968 2489 2 466 23 4120044 ) 18749 1010 285 8683
7,11, 80067 | 14717 | 53887 1993 6977 4009 — 2 968 2 489 2 466 23 4| 20859 | 18881 1004 974 8 683
15, 11 79478 | 14717 | 53274 1993 7 002 4034 — 2968 2489 2 466 23 3] 19859 | 18607 1014 238 8683 —
23. 11 79139 | 14717 | 52954 1993 6982 4014 — 2968 2489 2 466 23 41 19761 18279 1042 440 8 683 —
30, 11 79070 { 14717 | 52 886 1993 6 982 4014 — 2 968 2 489 2 466 23 31 19722) 18509 1108 105 8 920 237
7.12. 79014 | 14717 | 52 817 1993 6 995 4027 — 1 2968 2 489 2 466 23 3] 20107 { 18253 1079 775 | 10 144 1461
15, 12, 78918 | 14717 | 52 658 1993 7057 4089 — 1 2968 2489 2 466 23 4| 20097 | 17737 1171 1189 8762 79
23,12, 78655 | 14717 | 52 364 1993 7089 4129 — 2968 2 489 2 466 23 3121701 | 17685 1166 2 850 8729 46
31,12, 773881 13971 | 52 221 1993 6712 3800 —| 2812 2487 2 465 22 4| 20178 1 17 847 1185 1146 9123 440

Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972



Kredite an Bundesbahn

Forderungen an &ffentliche Haushalte und Bundespost Wertpapiere Aus-
R gleichs:
Ausgleichsforderungen posten
und unverzinsliche dar- wegen
kredite (Buchkredite) Schuldverschreibung unter Neu-
bewer-
tung
der
Forde- Fremd-
Schatz- rung wéah-
wech- an rungs-
sel und Bund forde-
unver- wegen Schatz- rungen
zins- Forde- wech- und
liche rungs- sel und -ver-
Schatz- unver- | erwerb unver- bind-
an- zins- aus Kas- zins- Deut- lich-
wei- liche Nach- sen- liche sche keiten
Lasten-| sungen Aus- Schuld{ kriegs- kredite| Schatz- Kas- Schei- | Post- — Bi-
aus- (Bund, gleichs{ ver- wirt- {Buch- | an- sen- de- scheck-| Son- lanz-
gleichs Lan- zusam-| forde- | schrei- | schafts{ insge- | kre- wei- insge- | obliga-| miin- | gut- stige | ver- Sum- { Ausweis-
Bund |[fonds | Lénder|der) men rungen i bung hilfe samt | dite) sungen| samt |tionen |zen haben ] Aktiva |lust — | me stichtag
1972
2 026 — 335 — | 8683] 8136 547 41 20 — 20 588 248 265 217 1325 5996 | 99982 7.1,
1470 — 50 — | 8683| 8136 547 4 20 — 20 588 248 280 210 1532 5996 | 98 531 15. 1.
— — —| 86831 8136 547 41 20 — 20 588 249 288 136 | 1305| 5996 95421 23, 1.
— 139 149 —| 8683| 8136 547 41 120 100 20 588 249 285 590 | 1889 | 5996 99733 31, 1.
237 — 26 | —| 8683| 8136 547 41 20 — 20 412 161 288 299 945 | 5996 98376 7. 2
33 ih —| 8683 8136 547 41 20 — 20 41 161 296 137 1380 5996 | 96722 15. 2,
— — — —| 8683| 8136 547 41 20 — 20 407 161 300 157 | 1217 5996 | 98379 23, 2.
— 55 —| 8683| 8136 547 41 20 — 20 404 161 298 768 | 2240| 5996 (102007 29, 2.
— 47 43 —| 8683| 8136 547 41 20 — 20 397 156 304 187 | 1331} 5996 102046 7. 3.
— 8683| 8136 547 41 20 — 20 397 156 307 173 | 1747 | 5996 (102572 15. 3.
— — — —| 8683 8136 547 41 20 — 20 397 156 301 159 | 1778 5996|102 980 23, 3.
— 8683 8136 547 41 120 100 20 397 156 285 458 | 2178 | 5996 (104 422 31. 3.
— — 41 —| 8683| 8136 547 41 120 100 20 392 156 277 299 1937 5996 (105216 7. 4
—_— — 48 —| 8683} 8136 547 41 20 — 20 392 156 282 184 1806| 3101102181 15, 4.
— — — —| 8683| 8136 547 41 20 — 20 386 156 285 148 17931 3101 (101633 23, 4.
— 84 180 — 8§ 683 8 136 547 41 20 — 20 386 156 281 318 1745 3101 {101 820 30. 4.
194 8 683 8 136 547 41 20 —_ 20 383 156 279 199 1887 3101 {102 272 7. 5.
— — 145 —| 8683 8136 547 41 — — 366 156 301 174 1804, 3101 |101297 15. 5.
— — 86831 8136 547 4 — — 366 156 289 1721 1473 3101] 98993 23. 5.
34 17 —| 8683 8136 547 41 — — —_ 366 156 288 406 | 2246 | 3101102801 31, 5.
—_ —_ 109 —| 8683] 8136 547 41 — — 258 50 294 236 2094 3101101630 7. 6.
— — — —| 8683| 8136 547 41 — — 258 50 306 171 2771 3101102 556 15. 6.
— — — —| 8683( 8136 547 41 — — — 258 50 313 166 | 2310 3101102500 23. 6.
— 153 152 —| 8683] 8136 547 — — — 258 50 308 352 2349 3101107757 30. 6.
— 96 129 —| 8683| 8136 547 — — — — 218 12 316 205( 1785 3101112040 7. 7.
— 84 20 —| 8683| 8136 547 — — — — 216 12 318 206 1750 3101 (111444 15. 7.
— 48 — —| 8683} 8136 547 — — — — 216 12 319 206 | 2023 3101113694 23, 7.
— 112 45 —| 8683| 8136 547 — — — —_ 216 12 308 566 | 2362 | 3101 (112328 31. 7.
— — — —| 8683} 8136 547 - — — — 128 12 304 191 1633 3101{113936 7. 8.
— — — —| 8683] 8136 547 — 20 — 20 123 12 307 146} 1952 | 3101115032 15, 8.
— — — —| 88683) 8136 547 — — — 122 12 332 1911 2250 3101119927 23. 8.
— — 29 —| 8683} 8136 547 — — — — 121 12 326 559 | 2610 3101 (118922 31, 8.
— — 3 —| 8683 8136 547 - — —_ — 121 12 329 206 1769 3101116216 7. 9.
- — — —| 8683| 8136 547 — 98 — 98 119 12 339 122 2048 | 3101|117 807 15. 9.
— - — —| 8683} 8136 547 —_ 218 — 218 109 12 345 1501 2071 | 3101|118 842 23. 9.
— — — —| 8683 8136 547 218 — 218 99 12 342 341 | 2082| 3101117232 30. 9.
— — — —| 8683| 8136 547 — 218 — 218 96 12 340 193 1895 3101|118 829 7. 10,
— —_ — —| 8683 8136 547 — 218 — 218 96 12 343 211 2360 | 3101|116 489 15. 10,
—_— _ — — | 8683 8136 547 — 318 — 318 86 12 345 145| 1722| 3101117 284 23, 10,
— - — — | 8683| 8136 547 — 318 — 318 82 12 353 439 | 2727 | 3101 |115906 31. 10,
— — — —| 8683] 8136 547 - 318 — 318 81 12 372 232 | 1976 3101 (115689 7.11.
— — — — 1| 8683| 8136 547 — 318 — 318 81 12 382 269 3100( 3101 (115271 15, 11,
— — — — | 8683 8136 547 — 318 — 318 78 12 376 185| 2609 | 3101 (114250 23, 11.
237 — — | 8683 8136 547 — 332 14 318 78 12 359 745 | 3385 3101 (115712 30. 11.
1461 — — — 1| 8683| 8136 547 — 318 — 318 54 — 334 2151 2374| 3101115661 7.12.
79 —_ — —| 8683 8136 547 318 — 318 54 — 325 198 | 2921| 3101114694 15, 12,
46 — — — | 8683 8136 547 — 318 318 54 — 322 4731 4472 3101|117 825 23, 12,
320 48 72 — | 8683 8136 547 318 — 318 53 — 344 525| 4686| 3101|115716 31,12,
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noch Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Passiva
Einlagen v. Kreditinstituten | Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
Sondereinlagen o
Lasten- Konjunktur-
aus- ausgleichsriicklagen Kon-
gleichs- junk-
fonds turzu-
und schlag
ERP- andere zu den
Bank- Son- offent- Ein-
noten- auf der- liche des kom-
Ausweis- um- insge- | Giro- son- insge- ver- Ein- insge- |zusam- | Bun- der men- insge-
stichtag lauf samt kenten | stige samt Bund mdgen {Lénder |leger samt men des Lénder |steuern |samt
1972
7. 1. 38 535 32333 32313 20 10 860 22 3256 473 28 10 012 4131 2500 1631 5 881 1997
15. 1. 37713 31047 31028 19 11 665 76 454 1098 23 10 014 4131 2500 1631 5 883 1213
23, 1. 35 961 26 158 26 136 22 14 991 2196 431 2305 45 10 014 4131 2500 163t 5883 934
31, 1 38 501 29181 29 160 21 12 662 666 293 1586 26 10 091 4206 2500 1706 5885 2248
7. 2 37 387 31281 31260 21 11 649 37 295 1201 25 10 091 4206 2500 1706 5 885 853
16, 2. 36 383 30 008 29 985 23 12 488 128 357 1872 40 10 091 4206 2 500 1706 5885 1058
23, 2. 34713 28 419 28 396 23 16 643 3737 242 2533 39 10092 4206 2500 1706 5886 1647
29, 2, 38 422 29 626 29 607 19 13 222 872 190 2035 33 10 092 4206 2500 1706 5 886 3181
7. 3. 37 858 32 649 32 629 20 12 591 423 181 1866 29 10 092 4 206 2500 1706 5 886 1485
16, 3. 37 132 30 847 30 827 20 15 401 1600 259 3407 41 10 094 4206 2 500 1706 5888 1076
23, 3. 35 631 26 803 26 785 18 20 788 5235 314 5 360 31 9848 3960 2 500 1460 5888 1542
31. 3. 40 247 27 272 27 252 20 15 365 2159 144 3181 33 9 848 3960 2 500 1460 5888 3303
7. 4. 38 535 31611 31 490 21 14 346 1475 233 2766 48 9 824 3936 2 500 1436 5 888 1994
15. 4. 38 366 31 808 31788 20 14 952 1721 326 3017 44 9 844 3936 2500 1436 5908 1076
23. 4. 36 827 29141 29 123 18 18 252 4126 323 3909 50 9 844 3936 2 500 1436 5908 1228
30. 4. 40 540 29779 29 761 18 14 047 2072 177 1922 31 9 845 3936 2 500 1436 5909 1675
7. 5. 39 840 31975 319568 17 12 639 1373 235 1147 39 9845 3 936 2 500 1436 5909 1508
15. 5. 38 747 32 000 31 981 18 13 097 1299 341 1556 56 9 845 3 936 2500 1436 5909 1354
28, 5. 37 263 27 087 27 068 19 16 997 3405 305 3 396 46 9 845 3936 2 500 1436 5909 1582
31. 5. 40 516 30 755 30 736 18 13 404 1574 137 1820 28 9 845 3 936 2 500 1436 5909 2008
|
7. 6. 39 060 32 850 32 931 18 12 698 876 237 1707 33 9 846 3936 2 500 1436 5910 1325 '
15, 6. 39 084 31812 31792 20 15174 1838 318 3135 37 9 846 3936 2500 1436 5910 1453
23. 6. 38 122 2B 476 28 457 19 18 704 5243 326 4636 44 8 455 3936 2500 1436 4519 1841 i
30. 6. 42 379 34 695 34 677 18 12 865 2312 276 2147 76 8 054 3936 2 500 1436 4118 2392 |
7. 7. 41 477 41 402 41 383 18 10 923 1266 310 1645 34 7 668 3936 2500 1436 3732 2437
15. 7. 41 482 40734 40715 19 10 896 1028 532 2295 29 7012 3936 2500 1436 3076 1538
23. 7. 40 006 39979 39 961 18 13733 2914 517 3537 67 6 698 3936 2 500 1436 2762 15606
31, 7. 43121 37783 37 767 16 9 646 1849 478 1444 69 5 806 3936 2500 1436 1870 2 805
7. 8. 41918 42980 42 962 18 8 062 1231 538 1077 28 5188 3936 2500 1436 1252 1870
15. 8. 40 991 44 835 44 615 20 8 942 1222 646 2094 56 4924 3 936 2500 1436 988 1746
23, 8. 39010 | 47288 47 269 191 13589 4133 656 3931 60 4 809 3936 2 500 1436 873 2244
31. 8. 42 657 45 876 45 858 18 8921 1545 477 2293 38 4 568 3936 2500 1436 632 3378
7. 9. 41 474 45 430 45 413 17 7936 677 513 2294 32 4 420 3936 2500 1436 484 2130
15, 9. 41 186 44 685 44 667 18 11 660 2436 648 4157 34 4385 3936 2500 1436 449 1773
23. 9. 39 364 42 305 42287 18 16 7567 5970 731 5634 49 4373 3936 2 500 1436 437 1905
30. 9. 42 722 41 456 41436 20 12148 2913 557 4294 33 4351 3936 2 500 1436 415 2 486
7.10. 41763 45 456 45 437 18 11 412 2321 607 4140 27 4317 3936 2500 1436 381 2100
15. 10. 41 165 42 868 42 851 17 12 284 2736 628 4616 28 4276 3936 2500 1436 340 1916
23. 10. 38 623 42 580 42 563 17 16 791 5 889 621 5954 57 4270 3936 2500 1436 334 1575
31. 10. 41 737 42 680 42 664 16 10 931 2709 431 3509 25 4 257 3936 2500 1436 321 2574
7. 11, 40 154 46 093 46 076 17 9 506 1842 573 2811 33 4247 3 936 2500 1436 311 1960
15. 11 40 594 44 507 44 488 19 10031 1485 660 3595 66 4225 3936 2500 1436 289 2247
23. 11 39 595 41094 41078 16 14 145 3951 624 5273 76 4221 3936 2 500 1436 285 1702
30. 11 44754 | 42533 42 517 16 7678 47 346 3036 33 4216 3936 2500 1436 280 3235
7.12, 44 590 45 784 45 768 16 7 145 41 354 2510 40 4200 3936 2500 1436 264 2084
15. 12, 44 542 43 251 43 236 15 9149 380 346 4181 49 4193 3936 2500 1436 257 1841
23.12. 44 294 42 655 42 639 16 9 600 2229 324 277 85 4191 3936 2500 1436 255 5970
31. 12, 44 504 46 388 46 364 24 7083 97 197 2543 58 4188 3936 2 500 1436 252 3214
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Einlagen von anderen Verbindlichkeiten aus Nach-
inlandischen Einlegern Ver- 1 dem Auslandsgeschaft richt-
bind- lich:
Bun- lich- Aus- Bar-
des- keiten gleichs- geld-
ost aus ab- posten um-
(einschl Gut- gegebe- far lauf
Post- haben nen Mo- Ein- zuge- (Bank-
scheck- auf bilisie- lagen teilte noten
und Son- rungs- aus- Son- und
Post- son- der- und landi- der- Son- Schei-
spar- stige konten | Liquidi- scher zie- Rick- stige de-
Bundes- | kassen- | Ein- Bar- tatspa- | insge- |Ein- son- hungs- |stel- Grund- [ Rlick- Pas- Sum- min- Ausweis-
bahn amter) leger depot pieren samt leger stige rechte lungen | kapital |lagen siva me zen) stichtag
5 1566 426 _ 6 563 984 943 41 1985 2370 280 1080 2985 99982 42 193 7. 1.
3 787 423 — 7123 947 904 43 1985 2370 280 1080 3098 98 531 41 363 15. 1.
4 559 371 — 7 500 905 879 26 1985 2370 290 1080 3247 95 421 39614 23. 1.
5 1803 440 — 7384 961 935 26 1985 2370 290 1080 3071 99 733 42 163 3. 1.
4 435 414 —_ 7377 930 912 18 1985 2370 290 1080 3174 98 376 41 061 7. 2.
4 639 415 — 6 887 979 945 34 1985 2370 290 1080 3194 96 722 40 059 15. 2.
4 1239 404 — 6918 1105 1072 33 1985 2 370 290 1080 3209 98 379 38 395 28, 2.
3 2744 434 — 7 485 1123 1078 45 1985 2370 290 080 3223} 102007 42108 29. 2.
4 1076 405 22 7 691 954 937 17 1985 2370 290 1080 3271 | 102046 41350 7. 3
3 680 393 22 7 968 1091 1045 46 1985 2370 290 1080 3310 102572 40 830 15. 3.
3 1171 368 22 8 058 1071 1044 27 1985 2370 290 1080 3340 102980 39 342 23. 3.
5 2893 405 22 8116 1023 1002 21 1985 2370 290 1080 3349 | 104 422 43 982 31. 3.
5 1571 418 285 8 402 1025 1009 16 1985 2370 290 1080 3393 | 105216 42 283 7. 4.
3 683 390 284 8477 992 969 23 1985 2370 290 1080 501 | 102181 42119 15, 4
3 823 402 284 8 466 1210 1181 29 1985 2370 290 1080 500 | 101633 40 584 23. 4.
5 1241 429 312 8 231 1003 981 22 1985 2370 290 1080 508 | 101820 44 307 30. 4.
4 1105 399 1159 7881 1009 953 56 1985 2370 290 1080 536 | 102 272 43 618 7. &
5 900 449 1161 7601 1053 972 81 1985 2370 290 1080 559 | 101 297 42 708 15. 6.
4 1162 416 1159 7 554 1034 1014 20 1985 2370 290 1080 592 98 993 41 238 23. 5.
4 1588 406 1177 7 648 984 964 20 1985 2370 290 1080 584 | 102 801 44 500 31. &
5 933 387 589 7719 938 926 12 1985 2370 290 1080 625 | 101630 43 046 7. 6.
3 1071 379 592 6 987 1085 1036 49 1985 2370 290 1080 644 | 102 556 43 067 15. 6.
4 1451 386 651 7177 1190 1135 55 1985 2370 290 1080 614 | 102 500 42 101 23. 6.
6 1912 474 751 6 592 1320 1301 19 1985 2370 290 1080 10381 107 757 46 370 30. 6.
4 2014 419 690 6 870 1454 1442 12 1985 2370 290 1080 1062] 112 040 45 555 7. 7.
3 1109 427 712 8 040 1112 1040 72 1985 2 370 290 1080 1204 111444 45 566 i5. 7.
3 1100 403 736 9258 1434 1404 30 1985 2370 290 1080 13171 113694 44 093 23. 7.
5 2359 441 822 9200 1879 1859 20 1985 2 370 290 1080 1347} 112328 47 228 31. 7.
5 1459 406 1 657 8 557 1758 1741 17 1985 2370 290 1080 1509 113 936 46 044 7. 8.
3 1330 413 1619 8 068 1747 1708 39 1985 2370 290 1080 1559 115032 45121 15. 8.
2 1862 380 1628 7 338 1526 1507 19 1985 2370 290 1080 1579 | 119927 43 311 23. 8.
3 2985 390 1797 7317 1647 1629 18 1985 2370 290 1080 1604 | 118922 46 975 31, 8.
4 1747 379 3030 7 324 1554 1541 13 1985 2370 290 1080 1613 ] 116216 45 796 7. 9.
2 1391 380 2 958 6953 1193 1153 40 1985 2 370 290 1080 1674 | 117 807 45 506 15, 9.
2 1548 355 3011 6778 1274 1252 22 1985 2370 290 1080 1723 118 842 43 688 23. 9.
5 2 061 420 3077 6 681 1219 1186 33 1985 2370 280 1080 1718 117232 47 055 30. 9.
5 1690 405 2754 6725 1163 1142 21 1985 2370 290 1080 1731 118 829 46 104 7.10,
3 1510 403 2821 6519 1282 1226 56 1985 2370 280 1080 1909 | 116489 45 511 15. 10.
4 1191 380 2927 5 902 1226 1210 16 1985 2370 290 1080 1935 | 117 284 42 973 23. 10,
3 2150 421 3228 5838 1174 1156 18 1985 2370 290 1080 2019 | 115906 46 087 31. 10,
4 1532 424 3137 5911 1202 1182 20 1985 2370 290 1080 2001 115689 44 493 711,
18 1809 420 3081 5908 1181 1139 42 1985 2370 290 1080 1997 115271 44 927 15. 11,
5 1304 393 3016 5 692 1231 1202 29 1985 2370 290 1080 2050 | 114 250 43938 23. 11,
5 2764 466 2984 5 569 1129 1111 18 1985 2370 290 1080 2105 115712 48 120 30. 11,
4 1638 442 1583 5593 1068 1050 18 1985 2370 290 1080 2089 | 115661 48 986 7.12
5 1419 417 1517 5 567 1011 934 77 1985 2370 250 1080 2091 | 114694 48 992 15. 12,
5 5478 487 1512 4 820 1167 1025 142 1985 2370 280 1080 2082! 117 825 48 757 23, 12.
5 2703 506 1336 4 465 916 898 18 1855 1296 290 1080 3289 | 115716 48 945 31.12.
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Umsiétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

noch Anlage 4 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1972

Belastungen Gutschriften

1971 1972 1971 1972
Bereich Tsd Stiick 1)} Mio DM Tsd Stiick 1)} Mio DM Tsd Stiick 1){ Mio DM Tsd Stiick 1)] Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 40 817 560 629 44 407 645 373 51248 562 027 60 817 646 751
Bayern 46 438 639 340 46 647 714118 47 063 640 812 52 157 715 517
Berlin 3641 108 860 3 994 122 726 3590 109 041 3797 123 079
Bremen 5420 72 085 5755 82 449 6236 72208 6 608 82 647
Hamburg 11577 615 674 12 572 686 590 25 489 616 614 33015 687 393
Hessen 34 971 1108 084 39307 | 1234607 34328 | 1110176 40226 1237638
Niedersachsen 30 232 306 419 31305 336 770 29 631 306 986 32 705 337 353
Nordrhein-Westfalen 82 449 1776333 86 651 1952 857 88 333 1778 600 99 273 1 955 091
Rheinland-Pfalz 15588 185 806 16 210 199 872 20 165 186 351 22 054 199 868
Saarland 3799 46 491 4 360 51 634 3413 46 605 4138 51921
Schleswig-Holstein 8 339 81027 8 649 93 300 7 096 81171 7199 93 630
zusammen 283 271 5 500 748 299 857 6 120 296 316 592 5510 591 361 989 6 130 888
Bundesbank — Direktorium — 576 446 287 567 463 736 560 447 432 571 465014
Insgesamt 283 847 5947 035 300 424 6 584 032 317 152 5958 023 362 560 6 585 902
1 Geschaftstalle
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einlésungen

1971 1972 1971 1972
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 36 745 87 386 45 497 101 326 29 717 83179 32 800 95 481
Bayern 33 475 72 808 38178 83 370 29 429 81684 31519 93 497
Berlin 2605 10 078 2689 10 962 2 251 9 039 2 441 10 145
Bremen 4777 11633 5103 14 326 3 555 10 029 3 804 12088
Hamburg 19 903 41 086 26 871 48 185 6529 28 912 7021 33675
Hessen 24994 68 891 28917 80 316 27 045 79 620 30272 90 219
Niedersachsen 21169 47 840 24 194 52 577 22731 51 314 23 325 56 412
Nordrhein-Westfalen 64 108 179 475 73 603 202 926 59 682 172 790 62 442 198 171
Rheinland-Pfalz 14 525 29 860 16 360 33 606 10 663 29 370 11118 33052
Saarland 2227 6299 2896 7 267 2 541 6268 2888 7 453
Schleswig-Holstein 4363 9 443 4397 10 709 5758 11778 5 895 13 346
zusammen 228 891 564 799 268 705 645 550 199 901 564 983 213525 643 539
Bundesbank — Direktorium — 3 92 31 113 12 19 20 26
Insgesamt 228 922 564 891 269 736 645 663 199 913 565 002 213 545 643 565
Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks

1971 1972

Landeszentralbank Stiick Tsd DM Stirck Tsd DM
Baden-Wirttemberg 18 377 50 370 17 075 66 118
Bayern 65 707 76 731 78 797 78 112
Berlin 490 114 15625 281
Bremen 9 213 537 686
Hamburg 58 6 257 125 42 938
Hessen 4 552 10 151 3822 10 376
Niedersachsen 12100 9778 14 043 12 468
Nordrhein-Westfalen 4 907 9244 4768 12 524
Rheinland-Pfalz 9 221 7 055 10 098 12 500
Saarland 1191 82 263 3 456 159 206
Schleswig-Holstein 1750 792 2310 2 860
Zusammen 118 444 252 968 136 556 398 069




Bestétigte Schecks Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Glroiiberweisungen
1971 1972
1971 1972
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank Stiick Mio DM | Stiick Mio DM Landeszentraibank
Baden-Wirttemberg 1953 3925 1779 4730 Baden-Wiirttemberg 23 10; ggé jg 13(1) 154
Bayern 10 1 83
Bayern 765 1350 788 1189 Bodin 5 26 453 5 28 505
Berlin 100 12 215 26 Bremen 1; 69 859 23 1; 382
Hamburg 1175 59 806
Bremen 56 3 63 3 Hessen 49 238412 52| 272587
Hamburg 399 59 385 83 Niedersachsen | ?5 60 327 gg 63 846
Nordrhein-Westfalen 8 317 803 348 720
Hessen 1399 2210 1286 2131 Rheinland-Pfalz 15 38 142 15 41115
Niedersachsen 331 14 257 17 Saarland . 3 6 428 4 6533
Nordrhein-Westfalen 8 280 20 013 7 466 19 711 Schleswig-Holstein 7 12 251 7 13 484
Rheinland-Pfalz 384 465 360 787 zusammen 292 981 577 301| 1087615
Saarland 5 1 a7 6 Bundesbank
Schleswig-Holstein 312 293 265 228 — Direktorium — 7 7 395 8 8083
Zusammen 13984 30 345 12 911 28 911 Insgesamt 299 988 972 309 1095 698
Umsaétze im Abrechnungsverkehr
1971 1972
Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte
Wechsel, Platzliber- Wechsel, Platziiber-
Schecks usw. tragungen Gesamisumme Schecks usw. tragungen Gesamtsumme
L.andeszentralbank Tsd Stlick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiickj Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stlick| Mic DM | Tsd Stiick{ Mio DM
Baden-Wiirttemberg 35172 120 122 17 201 37 319 52 373 157 441 36 781 129 473 17 805 45 144 54 586 174 617
Bayern 36 190 128 655 25 849 40 012 62 039 168 667 39786 144 299 26 736 45 256 66 522 189 555
Berlin 8 051 25928 11292 46 358 19 343 72 286 8726 30 478 12 644 58 021 21370 88 499
Bremen 6519 17 850 7 691 15744 14 210 33 594 6532 20 157 7725 17 589 14 257 37 746
Hamburg 1) 15938 51711 45 288 534 153 61226 585 864 17 495 565 485 45173 571731 62 668 627 216
Hessen 30 920 757 336 17 153 | 2 4566 707 48 073 {3214 043 34 411 841 412 17 820 | 2 734 754 52 230 3576 166
Niedersachsen 20 113 56 358 12 480 27 851 32593 84 209 21 331 63 119 13112 28 374 34 443 91 492
Nordrhein-Westfalen 73316 233080 37 557 340 028 110 873 573108 67 316 | 232 006 39376 362 894 106 692 594 900
Rheinland-Pfalz 10 561 28 884 6 466 9 345 17 027 38 229 11261 32 634 6942 11 248 18 204 43 882
Saarland 2 969 10 001 3115 13 483 6 084 23 484 3395 11 746 3022 14 863 6 417 26 609
Schleswig-Holstein 7 402 16 157 9473 12122 16 875 28 279 7578 17 090 9458 13 683 17 036 30773
Zusammen 247 151 | 1 446 082 183 565 | 3 533 122 440716 | 4 979 204 254 612 [ 1 577 899 199 813 | 3 903 557 454 425 | 5 481 455
1 Uber die Abrechnung Hamburg, flr die 1972 1981 Tsd Stiick Fernubertragungen (1971 1 877 Tsd Stlick Ferniibertragungen
Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 5 514 Mio DM mit 4 936 Mio DM)
ferner verrechnet
Banknotenumiauf
Stand am Jahresende
1969 1970 1971 1972
Noten zu DM Mio DM % Mio DM Yo Mio DM % Mio DM %o
1 000 1.949,00 5,63 2 194,65 6,01 2 756,81 6,98 3 481,13 7,85
500 1 670,64 4,83 1929,58 5,29 2 303,90 5,83 2 847,97 6,40
100 18 162,43 52,47 19 366,67 53,09 21 203,16 53,69 24 082,61 54,11
50 8 166,20 23,59 8 212,35 22,51 8 360,71 21,17 8 935,51 20,08
20 2773,66 8,01 2 836,96 7,78 2 900,80 7,35 3 069,36 6,90
10 1677,38 4,84 1727,76 4,74 1774,39 4,49 1 883,82 4,23
5 217,24 0,63 211,72 0,58 193,99 0,49 193,13 0,43
I Zusammen 34 616,55 100,00 36 479,69 100,00 39 483,76 100,00 44 503,53 100,00
Miinzumlauf
Stand am Jahresende
1969 1970 1971 1972
Miinzen zu DM Mio DM % Mio DM Yo Mio DM s Mioc DM %o
10,— 96,75 3,22 455,51 12,43 950,79 21,41
5,— 885,81 33,33 998,21 33,18 1131,13 30,86 1272,44 28,65
2,— 422,56 15,90 457,10 15,19 501,76 13,69 516,27 11,62
1,— 668,07 25,14 717,11 23,83 767,38 20,94 854,92 19,25
—,50 309,42 11,64 337,78 11,23 360,80 9,84 387,82 8,73
—,10 229,77 8,64 249,22 8,28 282,13 7,70 281,12 6,33
—,05 74,63 2,81 79,81 2,65 86,97 2,37 91,13 2,05
—,02 25,31 0,95 27,87 0,93 31,88 0,87 35,83 0,81
—,01 42,30 1,59 44,86 1,49 47,73 1,30 50,92 1,15
Zusammen 2 657,87 100,00 3 008,71 100,00 3 665,29 100,00 444124 100,00
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

S Landes- A Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank 1) Nr. Hauptstelle bank 1)
390| 5100 Aachen Aachen Nw 6517990 Friedrichshafen Konstanz BW
614| 7080 Aalen Ulm BW 762| 8510 Firth Nirnberg BY
253| 3220 Alfeld Hildesheim N 530| 6400 Fulda Fulda H
456| 5990 Altena Hagen NW
752| 8450 Amberg Regensburg |BY 703|8100 Garmisch- Miinchen BY
574| 5470 Andernach Koblenz R Partenkirchen
gilt als Teil des 5076460 Gelnhausen Fulda H
Bankplatzes 420] 4650 Gelsenkirchen Gelsenkirchen | NW
Neuwied 422( 4660 Gelsenkirchen- Gelsenkirchen | NW
765| 8800 Ansbach Nirnberg BY Buer
464| 5770 Arnsberg Lippstadt NwW 454| 5820 Gevelsberg Hagen Nw
795| 8750 Aschaffenburg Wiirzburg BY 513|6300 GieBen GieBen H
720(8900 Augsburg Augsburg BY 42414390 Gladbeck Gelsenkirchen | NW
322|4180 Goch Krefeld NW
662, 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 6107320 Goppingen Ulm BW
532|6430 Bad Hersfeld Fulda H 260( 3400 Gottingen Gottingen N
560/ 6550 Bad Kreuznach Mainz R 2683380 Goslar Braunschweig | N
710( 8230 Bad Reichenhall |Minchen BY 478| 4830 Gutersloh Bielefeld NW
770/ 8600 Bamberg Nirnberg BY 384| 5270 Gummersbach Bonn NW
773| 8580 Bayreuth | Hof BY
412|4720 Beckum Hamm NW 4505800 Hagen Hagen NW
509|6140 Bensheim Darmstadt H 200{ 2000 Hamburg Hamburg HH
100{ 1000 Berlin (West) Berlin B 206| 2000 Hamburg-Altona |{Hamburg HH
57315240 Betzdorf Koblenz R 2071|2100 Hamburg-Harburg; Hamburg HH
6547950 Biberach Ulm BW 25413250 Hameln Hannover N
48014800 Bielefeld Bielefeld NW 410| 4700 Hamm Hamm NW
552| 6530 Bingen Mainz R 506| 6450 Hanau Frankfurt H
586| 5520 Bitburg Trier R 250(3000 Hannover Hannover N
4284290 Bocholt Miinster NW 2182240 Heide Flensburg SH
430 4630 Bochum Bochum NW 672|6900 Heidelberg Mannheim BW
603| 7030 Bobiingen Stuttgart BW 632| 7920 Heidenheim Uim BW
gilt als Teil des 620} 7100 Heilbronn Heilbronn BW
Bankplatzes 271|3330 Helmstedt Braunschweig |N
Sindelfingen 49414900 Herford Bielefeld NW
380| 5300 Bonn Bonn NW 432| 4690 Herne Bochum NW
270| 3300 Braunschweig Braunschweig | N 303| 4010 Hilden Disseldorf NW
290{2800 Bremen Bremen HB 259| 3200 Hildesheim Hildesheim N
292| 2850 Bremerhaven Bremen HB 572| 5410 Hohr-Grenz- Koblenz R
663| 7520 Bruchsal Karlsruhe BW hausen
4924980 Biinde Minden Nw 780) 8670 Hof Hof BY
27213450 Holzminden Gottingen N
257(3100 Celle Hannover N 217|2250 Husum Flensburg SH
783|8630 Coburg Hof BY
24112190 Cuxhaven Lineburg N 562| 6580 ldar-Oberstein Mainz R
7218070 Ingolstadt Minchen BY
5086100 Darmstadt Darmstadt H 44515860 Iserlohn Dortmund NW
7418360 Deggendorf Regensburg BY 22212210 ltzehoe Kiel SH
4764930 Detmold Bielefeld NW
516| 6340 Dillenburg GieBen H 3975170 Jilich Aachen Nw
440] 4600 Dortmund Dortmund NW
39515160 Diren Aachen NW 540| 6750 Kaisersiautern Kaiserslautern | R
300 4000 Diisseldorf Dusseldorf NW 660| 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
35014100 Duisburg Duisburg NW 520| 3500 Kassel Kassel H
352| 4100 Duisburg- Duisburg NW 73418950 Kaufbeuren Augsburg BY
Hamborn 7338960 Kempten Augsburg BY
210| 2300 Kiel Kiel SH
6537470 Ebingen Reutlipgen BW 7918710 Kitzingen Wirzburg BY
221]2200 Eimshorn Libeck SH 3244190 Kleve Krefeld NwW
28412970 Emden Oldenburg N 570{5400 Koblenz Koblenz R
3584240 Emmerich Duisburg NW 37015000 Koln Koln NW
763|8520 Erfangen Nirnberg BY 373|5000 Koln-Miilheim KdIn NW
52213440 Eschwege Kassel H 690| 7750 Konstanz Konstanz BW
360{4300 Essen Essen NwW 523| 3540 Korbach Kassel H
6117300 Esslingen Stuttgart BW 320{4150 Krefeld Krefeld Nw
382 (5350 Euskirchen Bonn NW 771/ 8650 Kulmbach Hof BY
21512390 Flensburg Flensburg SH 6827630 Lahr Freiburg BW
500{ 6000 Frankfurt Frankfurt H 548| 6740 Landau Ludwigshafen |R
680| 7800 Freiburg Freiburg BW 743| 8300 Landshut Regensburg BY
518|6360 Friedberg GieBen H 51916420 Lauterbach Fuida H

Anlage 5 zum Geschéfisbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972
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A Landes- . Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. P Hauptstelle bank 1) Nr. p Hauptstelle bznk?)
285|2950 Leer Oldenburg N 750| 8400 Regensburg Regensburg BY
48214920 Lemgo Bielefeld NwW 57715480 Remagen Koblenz R
511]6250 Limburg Wiesbaden H 340{5630 Remscheid Remscheid NwW
735(8990 Lindau Augsburg BY 2142370 Rendsburg Kiel SH
266| 4450 Lingen Osnabriick N 640} 7410 Reutlingen Reutlingen BW
416|4780 Lippstadt Lippstadt NW 403 4440 Rheine Miinster NW
6837850 Loérrach Freiburg BW 31214070 Rheydt Mdnchen-
604 | 7140 Ludwigsburg Heilbronn BW gladbach NW
5456700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R 7118200 Rosenheim Miinchen BY
230|2400 Libeck Libeck SH 6427210 Rottweil Reutlingen BW
458 5880 Ludenscheid Hagen NW
240|3140 Liineburg Luneburg N 590|6600 Saarbricken Saarbricken |S
5936630 Saarlouis Saarbricken |S
5506500 Mainz Mainz R 684 | 7880 Siackingen Freiburg BW
670{ 6800 Mannheim Mannheim BW 594|6670 St. Ingbert Saarbricken |S
533} 3550 Marburg Gieflen H 216) 2380 Schleswig Flensburg SH
781|8590 Marktredwitz Hof BY 764| 8540 Schwabach Nirnberg BY
576|5440 Mayen Koblenz R 613| 7070 Schwabisch
731| 8940 Memmingen Augsburg BY Gmind Stuttgart BW
447|5750 Menden Dortmund Nw 622| 7170 Schwabisch Hall |Heilbronn BW
79618760 Miltenberg Wirzburg BY 793| 8720 Schweinfurt Wirzburg BY
4904950 Minden Minden NW 6947220 Schwenningen
310| 4050 Monchen- Monchen- siehe Villingen-
gladbach gladbach Nw Schwenningen | Freiburg BW
35414130 Moers Duisburg NwW 386 5200 Siegburg Bonn NW
674 6950 Mosbach Heilbronn BW 460| 5900 Siegen Siegen NW
362|4330 Milheima.d. Ruhr | Essen NW 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
700| 8000 Minchen Munchen BY 6927700 Singen Konstanz BW
400| 4400 Minster Minster NwW 414|4770 Soest Hamm NW
34215650 Solingen Remscheid NwW
46615760 Neheim-Husten Lippstadt NW 54716720 Speyer Ludwigshafen |R
2122350 Neumlnster Kiel SH 255|4960 Stadthagen Hannover N
5926680 Neunkirchen Saarbricken |S 3935190 Stolberg Aachen NW
305/ 4040 Neuss Koin NW 7428440 Straubing Regensburg BY
213]2430 Neustadt Libeck SH 600} 7000 Stuttgart Stuttgart BW
in Holstein
546| 6730 Neustadt an Ludwigshafen | R 5875580 Traben-Trarbach | Trier R
der WeinstraBle 5855500 Trier Trier R
630{7910 Neu-Ulm 2) Ulm BW 641| 7400 Tubingen Reutlingen BW
gilt als Teil des 6437200 Tuttlingen Konstanz BW
Bankplatzes
Ulm 258| 3110 Uelzen Liineburg N
574|5450 Neuwied Koblenz R 630) 7900 Ulm Ulm BwW
2563070 Nienburg Hannover N 44314750 Unna Hamm NW
722|8860 Nordlingen Augsburg BY
2832980 Norden Oldenburg N 334|5620 Velbert Wuppertal-
2674460 Nordhorn Osnabriick N Elberfeld NW
262| 3410 Northeim Géttingen N 3144060 Viersen Moénchen-
760|8500 Nurnberg Nirnberg BY gladbach NW
612| 7440 Niirtingen Reutlingen BW 694 | 7730 Villingen- Freiburg BW
Schwenningen
365 4200 Oberhausen Essen NW
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 602 | 7050 Waiblingen Stuttgart BW
664 | 7600 Offenburg Karlsruhe BW 47413530 Warburg Lippstadt NW
280, 2900 Oidenburg Oldenburg N 7531 8480 Weiden Regensburg | BY
462! 5960 Olpe Siegen NW 6736980 Wertheim Heilbronn BW
375| 5670 Opladen Remscheid NW 3564230 Wesel Duisburg NW
265, 4500 Osnabriick Osnabriick N 515| 6330 Wetziar GieBen H
263|3360 Osterode Gottingen N 510| 6200 Wiesbaden Wiesbaden H
28212940 Wilhelmshaven Oldenburg N
47214790 Paderborn Lippstadt NW 452| 5810 Witten Dortmund Nw
74018390 Passau Regensburg BY 5563|6520 Worms Mainz R
252| 3150 Peine Hildesheim N 790| 8700 Wirzburg Wiirzburg BY
666 | 7530 Pforzheim Stuttgart BW 3325600 Wuppertal- Wuppertal-
542|6780 Pirmasens Kaiserslautern| R Barmen Elberfeld NW
330( 5600 Wuppertal- Wuppertal-
665| 7550 Rastatt Karlsruhe BW Elberfeld Elberfeld NwW
6507980 Ravensburg Konstanz BW
426} 4350 Recklinghausen Gelsenkirchen| NW 5436660 Zweibriicken Kaiserslautern| R
1 Abkirzungen: H = Hessen; 2 Gehoért zum Bereich der Landeszentralbank
BW = Baden-Wiirttemberg; N = Niedersachsen; in Bayern.
BY = Bayern; NW = Nordrhein-Westfalen;
B = Berlin; R = Rheinland-Pfalz;
HB = Bremen; S = 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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