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Teil A: Allgemeiner Tell

Wirtschaftsentwicklung
und Notenbankpolitik



I. Allgemeiner Uberblick
1. Die Wirtschaft der Bundesrepublik in der Wachstumspause

Von den vier wirtschaftspolitischen Zielsetzungen des Gesetzes zur Forderung
der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft, die oft als ,magisches Viereck”
der Wirtschaftspolitik bezeichnet werden, ist im Jahre 1971 nur das Ziel des ,hohen
Beschéftigungsstandes® voll erreicht worden. Ein ,stetiges und angemessenes
Wachstum der Wirtschaft® wurde dagegen nur noch in den ersten Monaten des
Jahres erzielt, vom spateren Frithjahr an begann eine Wachstumspause. Am wenig-
sten war im abgelaufenen Jahr das Ziel der ,Stabilitit des Preisniveaus” verwirk-
licht, vielmehr hat sich der schon kréftige Preisauftrieb des Jahres 1970 im Berichts-
jahr noch verstarkt. Das ,auBenwirtschaftliche Gleichgewicht* schlieBlich — der
vierte Punkt des gesamtwirtschaftlichen Zielkatalogs — war zwar im Bereich
der Leistungstransaktionen mit dem Ausland im Gegensatz zu den unmittelbar
vorangegangenen Jahren kaum noch gestort, aber im monetéren Bereich bestand
das erhebliche Ungleichgewicht im Verkehr mit dem Ausland fort. Die sehr hohen
Nettokapitalimporte hielten an, und die damit verbundenen Devisenzufliisse nah-
men den binnenwirtschaftlichen StabilisierungsmaBnahmen, nicht zuletzt auch der
Kreditpolitik der Bundesbank, zeitweilig jede Erfolgschance.

DaB die wirtschaftspolitischen Hauptziele im Jahre 1971 weithin nicht erreicht
wurden, war nur zum Teil den binnenwirtschaftlichen Vorgéngen sowie den natio-
nalen wirtschaftspolitischen MaBnahmen oder Unterlassungen zuzuschreiben. Die
MiBerfolge namentlich auf dem Gebiet der Preisstabilisierung waren (berdies
bereits in den Fehlentwicklungen der Vorjahre angelegt. Schon wegen der (blichen
zeitlichen Verzdégerungen reagierten die Preise bisher nur wenig auf die allméh-
liche Abschwichung der Konjunktur. Die Hartndckigkeit des Inflationsbazillus re-
sultierte aber zu einem guten Teil auch daraus, daB sich der Preisauftrieb in der
gesamten westlichen Welt fast ungeschwécht fortsetzte. Die De-facto-Aufwertung
der D-Mark, die mit der Freigabe der Wechselkurse einsetzte, sicherte die Bundes-
republik bis zu einem gewissen Grade gegen die unmittelbare Ubertragung von
Preissteigerungen aus anderen Landern ab. Dies zeigte sich unter anderem darin,
daB der Preisanstieg in der Bundesrepublik, der Anfang 1971 bei den konjunktur-
reagiblen Preisen noch stérker gewesen war als in den {brigen Industrielandern,
von der Jahreswende 1971/72 an merklich hinter den Steigerungsraten in anderen
Landern zurlickblieb. Auch flir die im Frithjahr 1971 eingetretene Wachstumspause
war der Grund bereits durch die forcierte Expansion in den vorangegangenen
Jahren gelegt worden. Nicht zuletzt durch diese Unterbrechung des Wachstums ist
die Bundesrepublik aber dem Stabilitatsziel wieder etwas naher gekommen, wenn-
gleich sich dies vermutlich erst im Jahre 1972 deutlicher zeigen wird; die Wirt-
schaftsentwicklung im Verlauf von 1971 kann insofern positiver beurteilt werden
als bei lediglich schematischer Bezugnahme auf den Zielkatalog des Stabilitats-
und Wachstumsgesetzes.

a) Stagnation bei Volibeschéaftigung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erreichte im ersten Quartal 1971 einen neuen
Hohepunkt. Das Bruttosozialprodukt in konstanten Preisen, der umfassendste Aus-
druck fir die Wertschopfung der Volkswirtschaft, war in dieser Zeit saisonberei-
nigt nochmals stark gestiegen; das entsprechende Vorjahresniveau wurde um fast
7% Ubertroffen. DaB die Produktion zunachst eher noch stérker wuchs als 1970,
hing zwar vorwiegend mit dem milden Winterwetter und anderen temporaren Fak-
toren zusammen; entgegen den Tendenzen in der zweiten Halfte von 1970 stieg
aber in diesen Monaten im Inland auch die Nachfrage nochmals kraftig. Auf das
besonders hohe Produktionsniveau im ersten Quartal 1971 ist es nicht zuletzt
zuriickzufiihren, daB das reale Bruttosozialprodukt im Durchschnitt des Jahres
1971 um fast 3% hoéher war als im Jahresdurchschnitt 1970. Im zweiten Vierteljahr
1971 konnte das Niveau des ersten Quartals nicht ganz gehalten werden, und vom
Sommer an stagnierte das reale Sozialprodukt; wegen streikbedingten Produk-
tionsausféllen ging es gegen Jahresende sogar leicht zurlick. Die Industrieproduk-
tion, die uUblicherweise stidrkere konjunkturelle Ausschlage als die Erzeugung
anderer Wirtschaftsbereiche aufweist, ist vom Frihjahr bis zum Jahresende etwas
gesunken, zumal sich hier im November und Dezember der Streik in der Metall-
industrie mit seinen Folgen besonders auswirkte. Nach dem Informationsstand bei

Das Wirtschaftsergeb-
nis im Lichte des
gesamtwirtschaftlichen
Zielkatalogs

Stagnation des
Sozialprodukts . . .
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Sozialprodukt und Produktionspotential in den Jahren 1965 bis 1971

Produktionspotential der Auslastung
Bruttosozialprodukt Gesamtwirtschaft 1) des Produk-
tionspoten-
in Preisen von 1962 tials 2)
jahrliche jahrliche
Veranderung Veranderung
Jahr Mrd DM in % Mrd DM in % %
1965 419,5 + 5,6 412 + 4 102
1866 431,7 + 29 432 + 4% 160
1967 430,8 — 0,2 451 + 4% 96
1968 462,3 + 7,3 469 + 4 99
1969 499,3 + 8,0 490 + 4% 102
1970 527,0 + 55 515 + 5 102
1971 541,5 + 2,8 541 + 5 100

1 Bei einer Auslastung, die als mehrjéhriger Durchschnitt berechnet wurde. — 2 Bruttosozialprodukt in %
des Produktionspotentials.

AbschluB dieses Berichts scheint aber nun der Produktionsriickgang beendet zu
sein; im Januar und Februar 1972 ist die industrielle Erzeugung, saisonbereinigt
betrachtet, gestiegen und hat das Niveau vom Friihjahr 1971 wieder erreicht.

Die Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Produktion vom Sommer des Jahres
1971 an war zum Teil zweifellos darauf zuriickzufihren, daB die Nachfrage nachlieB.
Im allgemeinen verfiigte aber die Wirtschaft wahrend des ganzen Jahres noch
immer liber recht hohe Auftragsbestande, die es an sich ermdglicht hétten, die
Produktion weiter zu steigern und damit schneller zu liefern. Wenn dies nicht
geschah, sondern die Produktion verschiedentlich sogar eingeschrankt wurde, so
waren hierfir auBer der allgemeinen Unsicherheit, die sich aus der internationalen
Wahrungskrise und der zeitweiligen Freigabe der Wechselkurse ergab, aber wohl
auch mit Planen {iber neue Steuerbelastungen und anderen Unsicherheitsfaktoren
zusammenbhing, in erster Linie die schlechten Ertrage der Unternehmen verantwort-
lich. Sie zwangen dazu, die Kosten zu senken. Hierfiir war es vor allem nétig, die
bis dahin weitverbreitete Uberbeanspruchung der Kapazititen abzubauen (was
teilweise auch dadurch geschah, daB Produktionskapazitdten aus den laufenden
Neuinvestitionen hinzukamen). Die Kapazitatsauslastung sank in der Regel jedoch
nur auf den mehrjdhrigen Durchschnitt des Auslastungsgrades, der in vielen Féllen
eine sicherlich giinstigere Kosten-Erlds-Relation gewahrleistet als ein noch hdherer
Ausnutzungsgrad.

Namentlich im Arbeitskrafteeinsatz setzten sich Rationalisierungstendenzen durch.
Vielfach wurden Uberstunden etwas abgebaut — in der Industrie z. B. von durch-
schnittlich 4 auf 31/2 Uberstunden pro Woche —, so daB insoweit Uberstundenzu-
schlage gespart werden konnten. Uberdies erhéhte sich die Mobilitdit am Arbeits-
markt. Da die Industrie Arbeitskrédfte abgab, konnten andere Wirtschaftszweige
— insbesondere die Dienstleistungsbereiche einschlieBlich des &ffentlichen Dien-
stes — ihren vorher zeitweise nicht zu deckenden Arbeitskraftebedarf nun besser
befriedigen. Im Gesamtergebnis sind jedoch in dieser Zeit — vom natlrlichen
Abgang abgesehen — kaum Arbeitskréfte freigesetzt worden. Die Zahl der Arbeits-
losen stieg nur unwesentlich und ging saisonbereinigt nie Uber die Quote von
1,1% der abhingig Beschaftigten hinaus. Auch wenn diese Zahl um die der Kurz-
arbeiter erganzt wirde, die Mitte Februar 1972 schatzungsweise 55000 voll
arbeitslosen Personen entsprochen haben diirfte, ergabe sich fiir den Durchschnitt
des ersten Quartals 1972 eine saisonbereinigte Arbeitslosenquote von 1,2%. Nach
drei Quartalen realer Stagnation der westdeutschen Wirtschaft herrschte also
immer noch Vollbeschéftigung.

Selbst Ende 1971 und Anfang 1972 wies der Arbeitsmarkt in mancher Hinsicht
sogar noch Symptome der Uberbeschaftigung auf. Statistisch spiegelt sich das
z. B. darin wider, daB die Zahl der bei den Arbeitsémtern registrierten offenen
Stellen Anfang 1972 rd. 21/2% der Zahl der abhangig Beschéftigten ausmachte.
Auch weiterhin wurden qualifizierte Arbeitskrafte (einschlieBlich solcher fir ge-

... fuhrt zu kosten-
gunstigerer Auslastung
der Anlagen . ..

... und des Arbeits-
kraftepotentials
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Arbeitsmarkt und Arbeitszeit in der Industrie
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hobene Positionen) intensiv gesucht. Ferner hat die Zahl der auslandischen
Beschaftigten im Jahre 1971 weiter zugenommen. Ende Marz 1972 wurden 2.2 Mil-
lionen ausléandische Arbeitnehmer gezahlt; inzwischen ist jeder zehnte Arbeitneh-
mer in der Bundesrepublik Auslander, wobei diese Quote in den Ballungsgebie-
ten erheblich héher liegt — z. B. im Raume Frankfurt/Offenbach, wo jeder fiinfte
Arbeitnehmer Auslander ist. Die Zunahme der auslandischen Arbeitskrafte resul-
tiert freilich nicht nur aus dem laufenden Bedarf an Arbeitskraften, insbesondere
fir Arbeitsplatze, die in einer Wohlstandsgesellschaft zunehmend schwerer zu
besetzen sind, sondern sie spiegelt auch die strukturbedingte Abnahme der
Zahl der inlandischen Arbeitskrafte wider. Weil 1971 erneut mehr Inidnder aus
Altersgrinden aus dem Erwerbsleben ausschieden als gleichzeitig neu ins erwerbs-
fahige Alter eintraten und weil — was quantitativ noch wichtiger ist — der Anteil der
Erwerbstatigen an der erwerbsfahigen Bevolkerung wegen langerer Schulausbil-



dung und vorzeitiger Pensionierung laufend zurickgeht, dirfte die Zahl der inlén-
dischen Arbeitnehmer Ende 1971 um etwa 300 000 geringer gewesen sein als Ende
1970. An der Tendenz zur Verminderung des inlandischen Arbeitskraftepotentials
wird sich in den nachsten Jahren wenig &ndern, ganz besonders dann nicht, wenn
die Schulausbildung weiter verlangert und die vorzeitige ,Verrentung® von Staats
wegen gefordert wiirde. Das Arbeitskrafteangebot in der Bundesrepublik wird
deshalb auch in Zukunft dem Wachstum der Wirtschaft relativ enge Grenzen setzen,
zumal immer deutlicher wird, daB die Anwerbung weiterer ausléndischer Arbeits-
krafte zunehmend Probleme schafft. Allein in den letzten drei Jahren hat sich die
Zah!l der ausléandischen Arbeitnehmer in der Bundesrepublik verdoppelt. Je mehr
auslindische Arbeitskrafte ansdssig und in die deutsche Volkswirtschaft einge-
gliedert werden, um so mehr wird erkennbar, daB damit ein erheblicher Bedarf an
Infrastruktur im Wohnungs-, Schul- und Gesundheitswesen entsteht. Die damit
verbundenen gesellschaftlichen Kosten lassen es zweifelhaft erscheinen, ob eine
solche Beschaftigungsausweitung auf langere Sicht noch einen Beitrag zur Festi-
gung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts leisten kann.

Mit der Minderung der Beanspruchung der Produktionsanlagen und der Arbeits-
krafte verband sich eine nicht unbeachtliche Zunahme der Produktivitdt. Die
Produktivitatssteigerung zeigt sich statistisch darin, daB das Produktionsergebnis
je Arbeitsstunde 1971 trotz Stagnation der Produktion zunahm, und zwar in der
Gesamtwirtschaft im Jahresdurchschnitt um 31/2% (1970: -+ 4%). Speziell in der
Industrie war der Erfolg der Rationalisierung durch Einschrénkung des Beschéf-
tigungsvolumens noch ausgepragter, denn obgleich die Industrieproduktion vom
Frilhjahr an leicht zuriickging, ist 1971 das Produktionsergebnis je Beschaftigten-
stunde um 41/2% gestiegen und damit starker als im Vorjahr (3%). Die héaufig
vertretene These, daB sich relativ hohe Produktivitatsfortschritte nur durch For-
cierung des Wachstums des gesamten Sozialprodukts erzielen lieBen, wurde damit
1971 ebenso widerlegt wie schon in der Rezession von 1966/67. Der Vorteil, der
durch die rationellere Arbeitskrafteverwendung erzielt wurde, wird sich in vollem
Umfang freilich erst im Jahre 1972 zeigen.

b) Zyklisches Erlahmen der Nachfrage

Die Abschwichung der Nachfrage, die — wie oben dargelegt — mit dazu beitrug,
daB die gesamtwirtschaftliche Produktion wahrend dreier Quartale von 1971 in
etwa stagnierte, war zum Teil zyklisch bedingt, also eine mehr oder weniger
unvermeidliche Reaktion auf die Ubersteigerung im vorangegangenen Boom.
Dies trifft vor allem fur die Bremswirkungen zu, die im abgelaufenen Jahr von den
Lagerdispositionen ausgingen. Unter den einzelnen Verwendungsbereichen des
Sozialprodukts, wie sie in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen unter-
schieden werden, sind 1971 fiir Lageraufstockungen nur 45 Mrd DM (etwa
71/ Mrd DM weniger als im Vorjahr) aufgewendet worden. In der volkswirtschaft-
lichen Bilanz bedeutet dies gegeniiber dem Vorjahr ein Minus an Nachfrage in
Hohe von etwa 1% des Sozialprodukis. Die Tatsache, daB das Bruttosozialpro-
dukt zu jeweiligen Preisen im Jahre 1971 um 2'/> Prozentpunkte weniger als
1970 gestiegen ist — namlich um 10'/2% gegen 13% im Vorjahr —, geht also zu
einem nicht unwesentlichen Teil auf dieses ,Tief” des Lagerzyklus zurlck. Die
Einschrankung der Lagerinvestitionen hatte sich in wichtigen Bereichen schon
1970 angebahnt; in der Stahlindustrie war beispielsweise ab Anfang 1970 -zu
erkennen gewesen, daB die Stahlverarbeiter weniger Auftrdge vergaben als dem
laufenden Stahlverbrauch entsprach. Noch im spéteren Verlauf von 1971 begann
freilich hier das Pendel wieder in die andere Richtung zurlickzuschwingen.

Die Inlandsnachfrage wurde 1971 aber auch dadurch gebremst, daB die Investi-
tionsneigung der Unternehmen nachlieB. Zwar erhShten sich auch in diesem
Jahr noch die Ausgaben fiir Investitionen, und zwar um rd. 111/2%, aber im Vor-
jahr waren sie um 24% gestiegen. Namentlich der Anstieg der Ausristungsin-
vestitionen hat nachgelassen; im zweiten Halbjahr wurden hierfir nur 4% mehr
aufgewendet als ein Jahr zuvor. Gleichwohl war das reale Investitionsvolumen
der Unternehmen im Jahr 1971 trotz starker Preissteigerungen insgesamt noch
immer groBer als im Vorjahr. Die Produktionsanlagen durften damit erneut um
6% ausgeweitet worden sein. Wegen der Stagnation der Produktion, des leich-
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ten Riickganges der Kapazitatsauslastung und der gedriickten Ertragslage haben
die Unternehmen im Verlauf des Jahres 1971 weniger Neuinvestitionen als bisher
geplant; jedenfalls ist der Auftragseingang bei der Investitionsgiiterindustrie
vom Sommer 1971 an laufend zuriickgegangen. Nach Befragungen beabsichtigten
die Unternehmer, im Jahre 1972 ihre Investitionsausgaben um etwa 6% einzu-
schranken. Mit dem Schwinden der Unsicherheit liber den Wechselkurs der
D-Mark durch Rickkehr zu festen Kursen und mit der Abschwéachung des Lohn-
anstiegs verbesserten sich jedoch Ende 1971 die Gewinnaussichten wieder, und
die Investitionsplanungen scheinen nun teilweise wieder nach oben revidiert
worden zu sein.

Von der vor allem zyklisch bedingten Abschwéchung der Lager- und Ausristungs-
investitionen abgesehen, ist die Inlandnachfrage der (ibrigen Bereiche im Be-
richtsjahr etwa ebenso kraftig gestiegen wie 1970. Im einzelnen gab es freilich
einige Verschiebungen in der Dynamik. Die Ausgaben fiir Bauinvestitionen wuchsen
nicht so extrem stark wie 1970, wahrend die staatlichen Verbrauchsausgaben be-
schleunigt stiegen und die privaten Verbrauchsausgaben unverindert kraftig zu-
nahmen. Die Ursachen fir diese Verschiebungen waren recht unterschiedlich: Die
Abschwachung im Anstieg der Bauausgaben war im wesentlichen eine Folge zeit-
weiliger Beschrankungen in der Auftragsvergabe fiir dffentliche Bauten, insbe-
sondere im Offentlichen Tiefbau. Als namlich in den ersten Monaten von 1971
offenbar geworden war, daB die von verschiedenen Stellen bereits fiir Anfang
1971 prognostizierte Konjunkturabschwéchung zunidchst ausblieb, wurde — in
Ergénzung zur auBenwirtschaftlichen Absicherung durch den Ubergang zu freien
Wechselkursen — vom Finanzplanungsrat und vom Konjunkturrat fiir die o6ffent-
liche Hand eine Kiirzung der Ausgaben von Bund und Landern um insgesamt
1,8 Mrd DM empfohlen; dariiber hinaus sollten auch die Verpilichtungen zu
Lasten kiinftiger Haushalte vermindert werden. Hiermit, aber auch mit der Ver-
knappung der Finanzmittel der Gemeinden, hing es woh! zusammen, daB im wei-
teren Verlauf von 1971 die Ausgaben der Gebietskérperschaften fiir Sachinvesti-
tionen — und dabei handelt es sich fast ausschlieBlich um Bauinvestitionen —
verhaltnismaBig wenig (um ca. 13% gegeniiber der gleichen Vorjahrszeit) zu-
nahmen, wahrend sie im ersten Quartal, zum Teil allerdings wegen Verschiebung
der Zahlungsfristen, noch um 47% gestiegen waren?). Die Ubrigen Bauinvestitio-
nen dagegen wuchsen das ganze Jahr iiber kréaftig, und zwar ganz besonders
im Wohnungsbau, fir den 1971 etwa 20% mehr Mittel aufgewendet wurden als
im Vorjahr (1970: + 18%). Die Bauplanungen wurden hier wahrend des ganzen
Jahres so stark erweitert, daB die Fertigungskapazititen erneut betrachtlich
uberfordert wurden. Noch niemals zuvor war der Uberhang im Wohnungsbau so
groB wie Ende 1971; er betrug rd. 1 Million Wohnungen, was der Bauleistung von
fast zwei Jahren entspricht. DaB hier die relativ hohen Zinssatze fiir langfristige
Kredite nicht bremsend wirkten, mag zum Teil damit zusammenhingen, daB 1971
die staatliche Wohnungsbauférderung (ber billige Darlehen sowie Zins- und
Tilgungszuschiisse verstarkt wurde. Entscheidend aber war das Umsichgreifen
einer Inflationsmentalitat, durch die sich Private offensichtlich auch dann zum
Erwerb von Sachwerten gedrangt fiihlen, wenn diese im Vergleich zu ihrem Nutz-
wert sehr teuer geworden sind. Der alle bisherigen Vorstellungen sprengende
Anstieg der Baupreise — statistisch belief er sich in den Jahren 1970 und 1971
zusammen auf 27% — wirkte jedenfalls nicht abschreckend, sondern eher stimulie-
rend auf die Baunachfrage. Dabei ist keineswegs sicher, daB sich die erhdhten
Bauaufwendungen bei Vermietung auch voll in héhere Mieten umsetzen lassen:
aber offensichtlich werden derzeit gewisse Renditeschmalerungen in Kauf genom-
men, wenn daflr eine ,,wertgesicherte” Anlage erworben werden kann.

Die privaten Verbrauchsausgaben haben sich im Durchschnitt des Jahres 1971
ebenso stark erhéht wie 1970 (um fast 11%), doch war hier im Verlauf des Jahres
eine gewisse Abschwédchung zu erkennen, die vor allem von der allméhlichen
Dampfung des Lohnanstiegs ausging. Die iibrigen einkommensbestimmenden Fak-
toren wirkten jedoch in der anderen Richtung, so die kraftige Ausweitung der
staatlichen Einkommenslibertragungen sowie vom Juli ab der Wegfall des Kon-

1 Zugrunde gelegt sind hier die Kassenausgaben, die mit dem_ Produktionsverlauf, wie er fir die Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung ermittelt wird, in der Regel nicht (bereinstimmen.



Zur Entwicklung des Sozialprodukts *) p)

i1968

‘1969

‘1970

|1971

'1968

|1969

'1970

‘1971

1967 1967
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
I. Entstehung des Sozialprodukts
a) In jeweiligen Preisen
Beitrage zum Brutto-Intandsprodukt
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und
Fischerei 21,0 20,8 22,4 21,4 21,4 + 1,3 — 1,0 + 8,0 — 45 — 0,2
Warenproduzierendes Gewerbe 1) 257,6 287,7 326,0 376,0 4141 — 1,7 + 11,7 + 13,3 -+ 15,4 + 10,1
Handel und Verkehr 2) 95,8 103,2 112,2 123,9 134,2 + 1,2 + 7,7 4 88 + 10,4 + 83
Dienstleistungsbereiche 3) 122,56 132,7 149,1 169,8 195,8| + 6,9 + 83| 4+ 123 + 13,9 + 153
Brutto-Inlandsprodukt 496,9( a)540,5| a)603,9| a)684,2| a) 756,9 + 1,0 + 88 + 11,7 + 13,3 + 10,6
Saldo der Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen zwischen In- und Ausland — 1,4 — 0,5 - 05| — 14 — 0,8
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 495,56 540,0 603,4 682,8 756,1 + 1,0 9,0 11,70 4+ 13,2 -+ 10,7
b) In Preisen von 1962
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 430,8 462,3 499,3 527,0 541,5 - 0,2 + 73! 4+ 80 4+ 55; + 28
desgl. je Erwerbstatigen in DM (16 390) | (17550) | (18620) | (19350) | (19860) | + 28| + 7,1| + 61| + 39| + 286
il. Verwendung des Sozialprodukts in
jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch 285,3 301,8 334,0 370,3 4102 + 27| + 58| + 10,7 + 10,9 <+ 10,8
Staatlicher Verbrauch 81,1 84,3 95,1 108,2 128,81 + 6,1 + 39| + 128 + 13,81 4+ 19,0
Brutto-Anlageinvestitionen 114,4 124,8 146,2 181,1 202,27 — 941 + 90 + 17,21 + 23,97 4+ 11,7
davon:
Ausristungen 48,0 52,9 66,9 82,9 90,9 8,7 + 10,1 + 26,5 + 23,9 + 97
Bauten 66,4 71,9 79,3 98,2 111,3 — 99 + 383 + 10,3 + 23,8 + 13,3
Vorratsveradnderungen — 1,3 + 11,5| + 13,3 + 12,0 + 4,5 . . . . .
AuBenbeitrag + 159 + 17,6| + 148| + 11,2| + 104 . . .
Ausfuhr 110,1 123,8 141,9 157,4 1711 + 7,7 + 12,5 + 146 + 10, + 8,7
Einfuhr 94,2 106,2 127,1 146,2 160,7 - 1,7 + 12,8 + 19,6 + 15,1 + 99
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 495,5 540,0 603,4 682,8 756,1 + 1,0 + 9,0 + 11,7 + 13,2 10,7
Nachrichtlich: 1962 = 100
Preisindex des BSP 115,0 116,8 120,8 129,6 139,6 | + 1,1| + 16| + 35| + 72| + 78
Preisindex des privaten Verbrauchs 114,3 116,5 119,4 123,8 130,3) + 1,8}y + 1,9 + 24| 4+ 37| + 52
11, Verteilung des Volkselnkommens
und Sozialprodukts in jeweiligen Preisen | Mrd DM
a) Vor der Einkommensumverteilung
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit 4) 247,9 266,3 300,1 353,2 4000 + 01| + 74| + 127 + 17,7] + 133
Einkommen aus Unternehmertatigkeit
und Vermogen 128,1 150,6 159,0 173,1 179,9 — 1,1 + 17,5 + 5,6 + 8,9 + 3,9
davon:
Einkommen der Privaten 125,0 146,9 155,1 169,0 175,1 — 0,7 + 17,6 4+ 55| + 90 + 38
Einkommen des Staates 5) 3,1 3,6 3,9 4.1 4,7 — 16,4 + 16,8 + 7,5 + 57 + 14,8
Nettosozialprodukt zu Faktorkosten
(Volkseinkommen) 376,0 416,9 459,1 526,3 579,9 — 0,3 + 10,9 + 10,1 + 14,6 + 10,2
+ Indirekte Steuern 6) 65,7 65,7 80,5 81,7 90,7 + 44| + 00] + 225| + 15[ + 11,0
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 4417 482,6 539,6 608,1 670,6 + 04 + 9,3 + 11,8 + 12,7 + 10,3
+ Abschreibungen 53,8 57,4 63,8 74,7 855 + 62| + 67| + 111 + 17,1 + 14,4
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 495,5 540,0 603,4 682,8 756,1 + 1,0 + 9,07 + 11,7 + 132 + 10,7
Nachrichtlich: % des Volkseinkommens
Lohnquote 7) 65,9 63,0 65,4 67,1 69,0
Gewinnquote 7) 34,1 36,1 34,6 32,9 31,0
b) Nach der Einkommensumverteilung 8) Mrd DM
Netto-Einkommen aus unselbsténdiger |
Arbeit 180,7 190,8 210,5 2415 267,3 — 0,5 + 55 + 10,4 + 14,7 + 10,7
Netto-Einkommen aus Renten,
Unterstitzungen und Pensionen 67,5 70,6 76,2 82,0 91,21 + 10,2 + 4,6 + 791 + 7,6 + 11,2
Netto-Einkommen der Privaten aus
Unternehmertétigkeit und Vermogen 92,9 112,86 1171 132,1 136,1 — 0,9 + 21,2 + 39| + 128 + 3,0
Netto-Einkommen des Staates 100,5 108,6 135,8 152,6 176,1 — 2,7 + 8,0 + 25,1 + 12,3 + 15,4
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 441,7 482,6 539,6 608,1 6706 + 04| -+ 93| + 11,8| + 127, + 103

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene
Berechnungen. — * Bundesgebiet einschl.
Berlin {West). Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen, — 1 Energiewirt-
schaft (einschl. Wasserversorgung) und
Bergbau, Verarbeitendes Gewerbe, Bauge-
werbe. — 2 Einschl. Nachrichtenlibermitt-
lung. — 3 Kreditinstitute und Versicherungs-
gewerbe, Wohnungsvermietung, Staat,
Sonstige Dienstleistungen. — 4 Brutto-

I16hne und -gehalter, Arbeitgeberbeitrdge zur
Sozialversicherung (einschl. Zusatzversiche-
rung im &ffentlichen Dienst und fiktive Pen-
sionsfonds flr Beamte) sowie zuséatzliche
Sozialaufwendungen der Arbeitgeber. —

§ Nach Abzug der Zinsen auf dffentliche
Schulden, — 6 Abziiglich Subventionen. —

7 Einkommen aus unselbstandiger Arbeit bzw.

Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
Vermégen in % des Volkseinkommens. —

8 Vor Abzug der Netto-Ubertragungen an die
ibrige Welt. — a Von der Summe der
Beitrage der Wirtschaftsbereiche zum Brutto-
Inlandsprodukt ist die Differenz zwischen
dem Vorsteuerabzug an Umsatzsteuer auf
Investitionen und der Investitionssteuer
(1968: 3,8 Mrd DM, 1969: 58 Mrd DM, 1970:
7.0 Mrd DM, 1971: 8,5 Mrd DM) abzuziehen,
um das Brutto-Inlandsprodukt zu erhalten. —
p Vorlaufige Ergebnisse.



Beschleunigte Zu-
nahme der staatlichen
Verbrauchsausgaben

Keine antizyklische
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offentlichen Ausgaben
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der Gebietskorperschaften *)
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*) Einscht, Lastenausgleichsfonds, ERP-Sondervermégen und Finanzierungsbeitrag Offa.-
1) Einschl. Einnahmen (1970 und 1971) bzw. Ausgaben (1972) aus dem Konjunkturzu -
schiag.- p) Vorlsufig.- s} Geschitzt.

junkturzuschiags zu den Einkommensteuern. Da die Sparquote praktisch konstant
blieb, stiegen die Konsumausgaben paralle! zum privaten Einkommen. Produktion
und Umsétze von Konsumgiitern erhéhten sich daher weiter; gleichzeitig setzte
sich der Preisanstieg in diesem Bereich nahezu ungeschwécht fort.

Fiir den Konjunkturablauf im Jahre 1971 war von besonderer Bedeutung, daB die
Ausgaben des Staates entgegen dem Trend im privaten Bereich verstarkt zunah-
men. Wie immer man die Staatsausgaben abgrenzt — ob nach den Kassenausga-
ben (die den detaillierten Ausfithrungen auf den Seiten 76 ff. zugrunde liegen) oder
nach den Definitionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung —, in jedem Falle
wuchsen sie beschleunigt. Im Jahre 1971 sind die gesamten Kassenausgaben der
Gebietskdrperschaften um fast 14% gestiegen gegen 121/2% in 1970. Die verstarkte
Ausgabenexpansion entsprach freilich keineswegs der konjunkturpolitischen Ziel-
setzung, sondern sie war im wesentlichen die Folge der starken Preis- und Kosten-
steigerungen fiir die von der o6ffentlichen Hand nachgefragten Waren und Dienst-
leistungen. Im Vordergrund stand die Explosion der Personalausgaben (Gesamtzu-
nahme um fast 19% bei einer Erhéhung der Durchschnittsverdienste um 15%),
aber auch die Preise fir Warenlieferungen an den Staat sind 1971 sehr stark
gestiegen (vgl. hierzu S. 811{.). Die Tatsache, daB viele offentliche Haushalte auf
solche Verteuerungen in der Regel nicht mit einer Einschrankung ihrer realen
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen reagierten, sondern entsprechend
mehr ausgaben, trug dazu bei, den Preis- und Lohnauftrieb zu verlangern und zu
verstéarken. In der Praxis hat es sich jedenfalls erwiesen, daB fiir eine antizyklische
Beschrankung der Ausgaben der &ffentlichen Hand gerade wegen der starken
Preissteigerungen, die es auf solche Weise zu bekampfen gegolten hatte, nur recht



wenig Spielraum vorhanden war, wenngleich es auch 1971 an einigen Versuchen,
die Ausgaben zu drosseln, ebenso wenig wie schon im Jahre 1970 gefehlt hat.

Eine gewisse antizyklische Wirkung wurde dagegen durch eine Erhohung der
Einnahmen erzielt. Bereits Mitte 1970 war der 10%ige Konjunkturzuschlag zur Ein-
kommen- und Korperschaftsieuer eingefiihrt worden. Dieser Zuschlag hat sowohl
im zweiten Hatbjahr 1970 als auch im ersten Halbjahr 1971 das fiir Ausgaben ver-
fugbare Einkommen der privaten Haushalte und der Wirtschaft vermindert, und
zugleich hat er dem Bankensystem Liquiditat entzogen. Ein solcher Liquiditatsent-
zug fir die Banken war auch mit der weiteren Einzahlung von Haushaltsmitteln in
die Konjunkturausgieichsricklagen verbunden. MiBt man die gesamte konjunktur-
politische Wirkung der Fiskalpolitik an der Verdnderung der Kassensalden der
Gebietskorperschaften, so ergibt sich fiir 1971 jedoch ein expansiver Effekt. Weil
die Ausgaben verstéarkt wuchsen, wihrend die Einnahmen sich — trotz des erwahn-
ten Konjunkturzuschlags — nicht entsprechend erhéhten, stieg das Kassendefizit
der Gebietskdrperschaften 1971 um 5'/2 Mrd DM auf gut 11 Mrd DM. Gemessen an
dieser Veranderung des Kassendefizits, hat die Haushaltsgebarung der Gebiets-
kérperschaften im Jahre 1971 die volkswirtschaftliche Gesamtnachfrage in der
GréBenordnung von etwa 3/4% des Bruttosozialprodukts erhdht und dadurch die
geringen kontraktiven Effekte in anderen Bereichen der Inlandsnachfrage weit-
gehend aufgehoben. Zu einem adhnlichen Ergebnis kommt man, wenn, basierend
auf dem Konzept des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, das tatsadchliche Kassendefizit mit dem sogenannten
~konjunkturneutralen“ Defizit verglichen wird. Das konjunkturneutrale Defizit wiirde
sich 1971 auf 4 Mrd DM belaufen haben (vgl. Tabelle S. 85), wahrend das tatséach-
liche Kassendefizit (gut 11 Mrd DM) um 7%/ Mrd DM darlber hinausging. Auch
dies zeigt, wie stark expansiv die Gebietskdérperschaften 1971 nach diesem Beur-
teilungsmaB gewirkt haben. Zu demselben Urteil kommt auch der Sachverstan-
digenrat, wenn er feststellt, daB das Ziel der Haushaltspolitik, zur Preisstabilisierung
und konjunkturellen Entspannung beizutragen, im Jahre 1971 erneut nicht erreicht
worden sei (Jahresgutachten 1971/72, Ziff. 177).

Einen gewissen Beitrag zur Entspannung auf den inldndischen Markten haben im
Jahre 1971 die Veranderungen im Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem
Ausland geleistet. Zwar war der UberschuB im Waren- und Dienstleistungsverkehr
— in jeweiligen Preisen gerechnet — im Jahre 1971 nur wenig kleiner als 1970.
Durch die De-facto-Aufwertung der D-Mark seit Mai 1971 haben sich jedoch die
Preisrelationen zum Ausland zunehmend zugunsten der Bundesrepublik veréndert,
denn die Importpreise sind, in D-Mark gerechnet, gesunken (nach dem Einfuhr-
preisindex von April 1971 bis Februar 1972 um 5%), wahrend die Exportpreise
auch nach der Freigabe der Wechselkurse noch leicht stiegen. Die Bundesrepublik
erhielt somit fiir ihre Ausfuhrerlése einen zunehmend hdheren realen Gegenwert
bei der Einfuhr. Schaltet man die Preisbewegungen aus, so zeigt sich, daB8 der
UberschuB der Bundesrepublik im Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem
Ausland 1971 (in Preisen des Vorjahres gerechnet) um etwa 4 Mrd DM abgenom-
men hat. Diese Verminderung des Waren- und Dienstleistungsiiberschusses kon-
zentrierte sich im wesentlichen auf die zweite Halfte des Jahres 1971, in der sie
das im Inland verfligbare reale Angebot an Waren und Dienstleistungen um 1%
erhéht und damit den Preisauftrieb in der Bundesrepublik verlangsamt hat.

c) Anhaltende Geldwertverschlechterung

Unter dem EinfluB konjunktureller und auBenwirtschaftlicher Faktoren erreichte
der Preisauftrieb in der Bundesrepublik 1971, mit Ausnahme der landwirtschaft-
lichen Preise, einen neuen Hohepunkt, wenn sich auch im Verlauf des Jahres
eine gewisse Tendenzwende abzuzeichnen begann. Bei den Erzeugerpreisen
der Industrie lag der Wendepunkt im Mai, sie stiegen von da an langsamer; bei
den Verbraucherpreisen zeigte sich erst vom Spatherbst an eine leichte Verlang-
samung des Anstiegs. Insgesamt blieb die Teuerung freilich weiterhin viel zu hoch.
Ende 1971 waren die Verbraucherpreise, gemessen am Preisindex fiir die Lebens-
haltung aller privaten Haushalte, um 5,8% hoher als ein Jahr zuvor; Im Marz
1972 betrug der Vorjahresabstand noch 5,4%. Mit Ausnahme des Hoéhepunktes
der Korea-Krise (1951) sind die Lebenshaltungskosten seit der Wahrungsreform

Verringerte Netto-
Exporte von Waren
und Dienstleistungen

Leichte Abschwéchung
des Preisauftriebs im
Verlauf von 1971
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niemals annahernd um den gleichen Prozentsatz gestiegen; die héchste Zuwachs-
rate im Vorjahrsvergleich hatte bisher 4,5% (April 1966) betragen. Deutlicher war
die Tendenzwende bei den Erzeugerpreisen: Hier hatte der Zuwachs gegenlber
der entsprechenden Vorjahrszeit im Mai 1971 noch 5,2% betragen, im Dezember
dagegen 3,4%, im Februar 1972 2,6%. Fiir Industrieerzeugnisse war dies freilich
immer noch eine hohe Teuerungsrate, denn im Durchschnitt der Jahre 1962 bis
1967 beispielsweise hatten sich die Verkaufspreise der Industrie jéhrlich nur um
1,0% erhoht. Geldnge es nicht, die Erzeugerpreise der Industrie in absehbarer
Zeit wieder annahernd stabil zu halten — was allerdings voraussetzen diirfte, daf3
die Produktionskosten nicht mehr steigen —, so bestlinde keine Aussicht, der zum
Teil strukturbedingten Verteuerung der Dienstleistungen und dem Anstieg der
Mieten entgegenzuwirken und damit die Erhéhung der Lebenshaltungskosten auf
ein ertragliches MaB zu reduzieren. Die bisherigen Fortschritte in der Eindammung
des Preisanstiegs bei Industrieerzeugnissen waren jedenfalls, gemessen an die-
sem Ziel, noch keineswegs ausreichend, zumal neue, administrativ bestimmte
Preissteigerungen bevorstehen, nicht zuletzt fir landwirtschaftliche Produkte, die
der EWG-Agrarmarktordnung unterliegen.

Das relativ hohe MaB an Geldwertminderung, wie es die Bundesrepublik im Jahre
1971 und auch schon 1970 zu verzeichnen hatte, kann freilich nicht ohne einen
Blick auf die librige Welt beurteilt werden, in der die Preise ebenfalls weit starker
als friher stiegen. In den zehn westlichen Industrieldandern (ohne Bundesrepublik),
die in unseren Berichten {iblicherweise zum Vergleich herangezogen werden, sind
beispielsweise die Lebenshaltungspreise 1969 und 1970 um durchschnittlich 5,2%
und 6,0% und die GroBhandelspreise industrieller Produkte um 4,2% und 5,3%
gestiegen, wahrend sich in diesen Landern von 1962 bis 1968 die Lebenshaltungs-
preise im Jahresdurchschnitt um 3,1% und die GroBhandelspreise fir Industriepro-
dukte jahrlich nur um 1,6% erhoht hatten. Der Preisanstieg in der Bundesrepublik
war in jenen Jahren zum Teil merklich hinter der Teuerung im Ausland zuriickge-
blieben: so sind z. B. in den Jahren 1962 bis 1968 die deutschen Verbraucherpreise
im Durchschnitt jahrlich um 2,6% und die Erzeugerpreise industrieller Produkte um
0,8% gestiegen. Auch 1869 und teilweise 1970 war der Preisanstieg in der Bundes-
republik geringer als im Ausland. Im Jahre 1971 dagegen war es umgekehrt,
denn die Erzeugerpreise in der Bundesrepublik haben sich wahrend des groBten
Teils des Jahres starker erhoht als in anderen Landern; erst im Dezember 1971
und in den darauffolgenden Monaten war der Anstieg in der Bundesrepublik
wieder etwas niedriger als in den (ibrigen Landern. Die deutschen Verbraucher-
preise sind vom Sommer 1971 an durchweg kréftiger als in den Ubrigen Industrie-
staaten gestiegen, und dies hat sich auch bis Anfang Februar 1972 nicht gedndert,
wenngleich sich das AusmaB der Teuerung in der Bundesrepublik — wie seit eini-
ger Zeit auch in anderen Landern — nun etwas zu vermindern begann.

In der Bundesrepublik hat damit in den Jahren 1970 und insbesondere 1971 die
inflatorische Entwicklung im groBen und ganzen ein dhnliches AusmaB erreicht wie
in den anderen Landern, obwohl die D-Mark sowohl im Oktober 1969 als auch ab
Mai 1971 im Gefolge der Freigabe des Wechselkurses betrachtlich aufgewertet
worden ist. Die DM-Aufwertung von 1969 hat den ProzeB der inneren Preis- und
Kostensteigerung offenbar aus mehreren Grinden nicht mehr nennenswert ver-
langsamen kénnen, und zwar einmal, weil sie sehr spat kam, zum anderen aber
auch, weil sie quantitativ wohl zu gering war. Zwar war der nominelle Aufwertungs-
satz mit 9,3% relativ hoch gewahlt worden — nur wenige in der Bundesrepublik
waren damals bereit gewesen, die D-Mark noch stirker aufzuwerten —, aber
gleichzeitig mit der Wechselkursianderung war die bereits ein Jahr friher im Be-
reich des Handelsverkehrs durch steuerliche MaBnahmen vollzogene , Quasi-Auf-
wertung® im AusmaB von 4% entfallen und insoweit der Aufwertungseffekt gemin-
dert worden. Besonders aber wurde die preisdampfende Wirkung der Aufwertung
vom Herbst 1969 dadurch uberspielt, daB sich die Inflation weltweit verstarkte;
eine derartige Entwicklung war damals nicht unterstellt worden. Die Preisreaktio-
nen nach der De-facto-Aufwertung der D-Mark vom Mai 1971 sind, soweit sie sich
bisher {iberhaupt schon iiberblicken lassen, positiver. In den elf Monaten, die seit-
her verstrichen sind, hat sich das AusmaB des Preisauftriebs in der Bundesrepublik
auf der Erzeugerstufe fiir industrielle Produkte auf die Halfte reduziert. Im Preis-
index fiir die Lebenshaltung sind wegen der gegenlaufigen Entwicklung der

Die Preisentwicklung
im Vergleich zum
Ausland

Die Wirkung der
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Die binnenwirtschaft-
lichen Preisauftriebs-
faktoren

Preisentwicklung in ausgewdhlten Léndern
Verdnderung gegen Vorjahr in %
1971 1972
JD
1962 . Jan./
Land 1968 1969 1970 1971 1.Vj. [2.V]. |8.Vj. [4.Vj. | Febr.
Index der GroBhandelspreise industrieller Produkte
EWG-Lander
Belgien + 14| + 41 4+ 56| + 21| + 23| + 22| +24| + 1,7 + 25
Frankreich + 1,1 + 94 + 67 + 40 + 23] + 33| + 51|+ 56| + 4,9
Italien + 19| + 35| + 79| 4+ 38| + 47| + 40| + 3,9 + 26| + 2,4
Niederlande + 31 + 45| + 43| 4+ 41 + 45| + 45| + 3,3 + 3,3
EWG-Lander insgesamt 1) 2) + 18] + 56 +63| + 35| + 32| + 35| + 38| + 3,5|s)+3,2
EFTA-Lénder
GroBbritannien + 24) + 39| + 66 + 78| + 82| + 84 + 82| + 65| + 56
Usterreich + 23| + 24| 4+ 49| + 63| + 69| + 65| + 63| + 59| + 40
Schweden + 24 + 51| +70] + 30| + 27+ 27| + 30| + 34
Schweiz + 06| + 30| + 46| + 2,1 + 1,9 + 20| + 1,8 + 22| + 31
USA + 1,31 + 34 + 38 + 36| + 36| + 36| + 43| + 33| + 34
Japan +07| 4+ 19| + 42{ —07{ + 01| — 09| — 09| — 1,2 — 04
Ausgewadhlite Lander insgesamt 2) + 16| + 42| + 53| + 38| + 38| + 39| + 42| + 3,6|s)+3,3
Zum Vergleich:
BR Deutschland + 08| + 22| + 59| + 47| + 50| + 51| + 48] + 38| + 2,7
Preisindex flr die Lebenshaltung
EWG-Lander
Belgien + 34 + 38| + 39| + 43| + 35| + 39| + 46| + 54| + 54
Frankreich + 34| + 60| + 56f + 55| + 49| + 52| + 56| + 58| + 57
ltalien + 42 + 27| + 49 + 49| + 50| + 48| + 49| + 48| + 48
Niederlande + 46| + 75| + 44| + 76| + 66| + 7,7 + 76| + 84| + 8,2
EWG-Lander insgesamt 1) 3) + 38 + 50| +52 +53|+51] +52| + 53+ 56|+ 55
EFTA-Lander
GroBbritannien + 35| + 54| + 64| + 94| + 86| + 98| +10,1| + 92| + 8,1
Osterreich + 340 4+ 31} 4+ 44 + 47| + 43| + 45 + 50| + 50 + 55
Schweden + 40| + 27| + 70| + 74| + 86| + 69| + 69| + 72| + 50
Schweiz + 35| + 25| + 36| + 66| + 62| + 68| + 66! + 66| + 6,7
USA + 24| +54] + 59| + 43 + 49 + 44! + 43| + 35| + 3,5
Japan + 55| + 53] 4+ 79| +62| +58| 4+ 62|+ 72 +55+ 38
Ausgewahlite Ldnder insgesamt 3) + 31| + 52 + 60| + 52| + 54| + 52 + 54| + 48| + 43
Zum Vergleich:
BR Deutschland + 26|+ 27| +38] +52| + 41 + 48] + 56| + 58| + 56
1 Ohne Bundesrepublik Deutschland und Luxemburg. — 2 Gewogen mit dem jeweiligen Anteil der Ausfuhr
dieser Lénder an der Weltausfuhr im Zeitraum 1963—1969. — 3 Gewogen mit dem jeweiligen Anteil dieser
Lander am BSP der OECD-Lander 1968. — s Teilweise geschatzt.

Agrarpreise allerdings nur erste Anséatze einer Preisberuhigung zu erkennen. Frei-
lich kann die Tendenz zur Dampfung des Preisauftriebs keineswegs ausschlieBlich
auf die Wechselkursanderung zurlickgefiihrt werden, aber es ist ebenso unzweifel-
haft, daB diese dabei eine groBe Rolle spieite und in der nachsten Zukunft auch
noch weiter spielen wird. Immerhin sind durch die Aufwertung die Einfuhrpreise
splrbar gesenkt worden; der Einfuhrpreisindex ist seit April 1971 um 5% zurlick-
gegangen, obgleich im Ausland die Preise seitdem zumindest nicht gesunken sind.
Offenbar haben die auslandischen Lieferanten die Verbilligung der Auslandswé&h-
rungen fur die deutschen Importeure nicht dazu nutzen kdnnen, ihre Verkaufs-
preise in auslandischer Wahrung spiirbar zu erhéhen; nach der Aufwertung von
1969 war das vielfach geschehen. Auf der anderen Seite haben die deutschen
Exporteure seit Mai 1971 ihre Exportpreise in D-Mark kaum noch erhéhen kénnen,
so daB das Exportgeschéft vom Gewinn her etwas uninteressanter wurde; die
Konkurrenz auf dem Inlandsmarkt dirfte dadurch belebt worden sein, was eben-
falls tendenziell preisdampfend gewirkt hat.

Der hohe und auf der Verbraucherstufe sogar noch beschleunigte Preisauftrieb in
der Bundesrepublik im Jahre 1971 hatte aber in hohem MaBe auch eigensténdige
Ursachen, die letztlich freilich von den schon erwahnten Inflationstendenzen in der
Ubrigen Welt nicht scharf zu trennen sind. Unter den eigenstandigen Inflations-
ursachen ist einmal die im einzelnen schon geschiiderte expansive Wirkung der
offentlichen Haushalte zu nennen, die eine Fortsetzung der bisherigen Preisstei-



Lohnkosten je Produkteinheit in der Industrie ausgewéhlter Lénder *)

1968 | 1969 | 1970 I 1971 1969 | 1970 t 1971

Zunahme gegeniber

Position 1963 = 100 Varjahr in %
Italien 108,4 113,2 129,4 148,2 4,4 14,3 14,5
Belgien 111,2 112,5 120,7 1316 1,1 7,3 9,0
Niederlande 119,3 124,9 131,9 141,1 4,7 5,6 7,0
Frankreich 115,4 122,5 128,4 136,1 6,1 4,8 6,0
GroBbritannien 113,9 119,2 130,0 138,4 4,6 9,1 6,5
Westeuropa, ausgewahlte
Lénder 1) 113,5 119,1 130,2 139,5 5,0 8,2 8,2
Vereinigte Staaten von
Amerika 112,1 118,7 125,0 128,1 5,9 52 2,5
Zum Vergleich:
BR Deutschland 105,2 108,2 121,7 131,4 2,9 12,4 8,0

* Einschl. Bau; errechnet aus der Veranderung der Bruttoeinkommen je abhdngig Beschéftigten und der
Bruttowertschopfung je abhangig Beschaftigten in Preisen von 1963, jeweils in nationaler Wéhrung. —
1 Gewogen mit dem jeweiligen Anteil dieser Lander am BSP der OECD-Lander 1968. — Quelle: EWG-
Kommission.

gerungsraten férderte. Ein zweiter Ursachenkomplex liegt im Verhalten der Sozial-
partner in der Lohnpolitik. Unzweifelhaft haben die Lohnsteigerungen sowohl von
der Kosten- als auch von der Nachfrageseite her den Preisauftrieb geftrdert. Im
Jahre 1971 sind die Durchschnittsl®hne und -gehéalter gegeniiber dem Vorjahr um
rd. 12% gestiegen, wéahrend sich die Produktivitdt — gemessen am realen Brutto-
sozialprodukt je Erwerbstatigen — nur um 2'/2% erhdht hat. Die Lohnkosten
je Produkteinheit sind damit 1971 um 9% gestiegen, nachdem sie 1970 um 101/2%,
1962 dagegen nur um 3% zugenommen hatten. Von der Kostenseite her war daher
ein beachtlicher Druck zur Erhdhung des Preisniveaus gegeben, das bei den
im Inland verwendeten Produkten nach der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung um 71/2% gestiegen ist. Da sich die Erhéhung und ErméaBigung der ubrigen
Kostenelemente (z. B. bei Abschreibungen und bei Einfuhrpreisen) weitgehend
ausgeglichen haben und die Gewinnmargen weiter zurlckgegangen sind, wirden
die Lohnsteigerungen im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtbilanz eine
quantitativ ausreichende Erkldrung flir die Preissteigerungen darstellen. Einer
solchen SchiuBfolgerung kénnte freilich entgegengehalten werden, daB Léhne
letztlich ebenfalls Preise sind, die ihrerseits in engem Zusammenhang mit der
gesamten Preis- und Kostenentwicklung in der Bundesrepublik und in der dbrigen
Welt stehen. Denn alle preisbestimmenden Einflisse in der Bundesrepublik wie in
der lbrigen Welt wirken auf die inldndischen Markte und damit auch auf den
Arbeitsmarkt als den zentralen Markt des besonders knappen Produktionsfaktors
Arbeit ein. Lohnsteigerungen, die den jeweiligen Bedingungen am Arbeitsmarkt
adéquat sind, wirden daher keinen autonomen EinfluB auf Preise und Kosten
haben, sondern sie waren selbst nur Ausdruck der allgemeinen Ubernachirage,
die ihrerseits der Hauptgrund der inflatorischen Entwicklung wére. Einige wichtige
Symptome sprechen jedoch dafir, daB auch im Jahre 1971 — wie in Ansatzen
schon im Jahre 19701') — die Lohnsteigerungen keineswegs nur ,marktbedingt®
waren, sondern daB sie die Preisentwicklung eigenstandig beeinfluBt haben.

Ein erstes Symptom dieser Art ist darin zu erblicken, daB es 1971 praktisch keine
Lohndrift gab, oder mit anderen Worten: daB im vergangenen Jahr erstmals seit
langem die Effektivverdienste statistisch kaum starker gestiegen sind ais die Tarif-
verdienste?). In den vorangegangenen Jahren war dagegen die z.T. beachtlich
hohe Lohndrift ein ziemlich sicheres Indiz daflir gewesen, daB die Verfassung des
Arbeitsmarktes groBere Lohnsteigerungen zugelassen hétte, als sie bei den Tarif-
vertragsverhandlungen tatsachlich vereinbart worden waren. Ein zweites Symptom
fur die eigenstiandige, preiserhdhende Rolle der von den Tarifparteien vereinbarten
Lohnsteigerungen im Jahre 1971 besteht darin, daB sie in einer Zeit erfolgten, in
der sich das Beschéiftigungsvolumen (die Gesamtsumme der geleisteten Arbeits-

1 Vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1970, S. 8 ff.
2 Wirden die sogenannten kostenneutralen Tariflohnanhebungen nicht ausgeschaltet, so wiirde sich sogar
eine negative Lohndrift ergeben.

Autonome Rolle
der Lohnpolitik
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Durchschnittliche Bruttostundenverdienste
der Industriearbeiter in der Bundesrepublik
und in den USA
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stunden) immerhin fiihlbar verringerte; eine starkere MaBigung in der Lohnpolitik
wire zweifellos ,marktgerechter gewesen. Allerdings verhinderten es die beson-
deren demographischen Gegebenheiten in der Bundesrepublik, durch die die Zahl
der inléandischen Erwerbstatigen stindig sinkt, sowie die Verkiirzung der Arbeits-
zeit, daB es 1971 zu einer ins Gewicht fallenden Arbeitslosigkeit kam. Ein drittes
Symptom daflir, daB die Lohnsteigerungen im Jahre 1971 bis zu einem gewissen
Grade gegen die ,Markttendenz® vereinbart wurden, ist darin zu sehen, daB die
Gewinnguote, nachdem sie 1970 im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren
bereits stark zuriickgegangen war, im Jahre 1971 erneut sank, und zwar auf den
bisher wohi niedrigsten Stand der Nachkriegszeit. Anders ausgedriickt: Die ge-
samtwirtschaftliche Lohnquote ist 1971 erneut stark — auf den vorher nie erreichten
Satz von 69% des Volkseinkommens — gestiegen und damit weit mehr, als
mit der Zunahme des Anteils der Unselbstidndigen an der Gesamtzahl aller Er-
werbstatigen erklart werden kénnte. Aus diesem Tatbestand kann zugleich gefol-
gert werden, daB fur das AusmaB der Lohnbewegung im Jahre 1971 kein ,Nach-
holbedarf“ geltend gemacht werden konnte, denn schon 1970 war die Lohnquote
héher gewesen als je zuvor. Zu einem &hnlichen Ergebnis fiihrt ein internationaler
Vergleich der Lohnsteigerungen. Geht man von der Zunahme der Lohnkosten je
Produkteinheit in der Industrie aus — umfassendere VergleichsgréBen hierfiir
liegen nicht vor —, so war sie in der Bundesrepublik 1971 erneut gréBer als im
Durchschnitt der Gbrigen EWG-L&nder einschlieBlich GroBbritannien, nachdem sie
schon 1970 erheblich dariiber gelegen hatte. Lediglich im Iangerfristigen Vergleich
(etwa seit 1963 gerechnet) sind die Lohnkosten je Produkteinheit in der deutschen



Industrie bis 1971 etwas weniger gestiegen als in den europdischen Vergleichs-
landern, aber dieser ,Vorsprung” ist durch die zwei Aufwertungen der D-Mark von
1969 und 1971 sowie durch die Abwertungen zweier européischer Wahrungen (des
englischen Pfundes 1967 und des franzosischen Franken 1969) weit Uberkompen-
siert worden. Dies gilt librigens nicht nur fiir den Vergleich mit der Lohnentwick-
lung in anderen europdischen Industrielandern, sondern eher noch mehr im
Vergleich zu den USA. So belief sich der durchschnittliche Stundenlohn der deut-
schen Industriearbeiter im vierten Quartal 1971, umgerechnet zum jeweiligen
Wechselkurs, auf annahernd 60% des durchschnittlichen Stundenlohns in der
amerikanischen Industrie gegen erst 50% im Jahre 1970, 40% im Jahre 1965 und
nur gut 20% im Jahre 1950.

SchlieBlich muBte schon immer damit gerechnet werden, daB sich auf dem Arbeits-
markt, der ja keineswegs ein Markt mit auch nur halbwegs vollstdndiger Kon-
kurrenz der Anbieter (d. h. der Arbeitnehmer) und der Nachfrager (d. h. der Arbeit-
geber) ist, sondern eher ein Markt, auf dem sich geschlossene Gruppen als
Marktparteien gegeniiberstehen, Ldhne herausbilden, die u.U. erheblich vom
.Gleichgewichtslohn“ abweichen. Mit anderen Worten: Die Lohnbildung kann leicht
das Ergebnis von Macht- oder Verteilungskdmpfen sein. Insoweit aber, wie der
Gleichgewichtslohn Uberschritten (die Vollbeschéftigung aber gleichwohl garantiert)
wird, wirkt der Lohn preiserhéhend. Wiirde der ,Gleichgewichtslohn” umgekehrt
unterschritten, wiirden bei einigermaBen vollstandiger nationaler und internatio-
naler Konkurrenz die Preise fallen; bei Beschrankung der Konkurrenz — z.B.
infolge falscher Wechselkurse oder durch Kartellabsprachen — wiirden dann die
Unternehmergewinne steigen. Eine der wesentlichen Aufgaben der ,Konzertierten
Aktion“ — der einkommenspolitischen Gesprachsrunde der Bundesregierung mit
den Sozialpartnern — besteht gerade darin, Abweichungen vom , Gleichgewichts-
lohn“ und die daraus resultierenden negativen Folgen flir Preise und Léhne mdg-
lichst zu verhindern. DaB es 1971 gleichwohl zu einer ,Fehlentwicklung” bei den
Lohnkosten kam, diirfte einmal daran gelegen haben, daB die Sozialpartner dem
Umschwung in der Konjunkturlage, wie er insbesondere mit Beginn der DM-Auf-
wertung eintrat, nicht rechtzeitig Rechnung getragen hatten. Erst gegen Ende des
Jahres war es bei den Verhandliungen in der Metallindustrie zu einer spurbaren
Verminderung der Lohnerhdhungen gekommen. Besonders schwerwiegend war
auch, daB die offentlichen Arbeitgeber entgegen den von der Bundesregierung
gesetzten Orientierungsdaten, wie sie z. B. im Jahreswirtschaftsbericht flr 1971
enthalten sind, im Endergebnis zu sehr starken Lohn- und Gehaltserhdhungen
_ bereit waren. Die Effektivverdienste im o6ffentlichen Dienst sind 1971 um durch-
schnittlich 15% gestiegen, nachdem sie schon 1970 um 13% erhdht worden waren.
In jedem Fall aber spielte wohl ein Rolle, daB sich nach den groBen Lohnstei-
gerungsraten vom Herbst 1969 bis zum Frihjahr 1971 die Meinung ausbreitete,
eine Fortsetzung der gewohnten (und fiir die Einkommensumverteilung vermeint-
lich notigen) hohen Lohnsteigerungen wirde entgegen vielen Warnungen die
Arbeitsplatze doch nicht gefahrden; jedenfalls habe die Wirtschaftspolitik dies zu
verhindern. Seit Beginn des Jahres 1972 scheinen die Lohnsteigerungsraten zwar
geringer zu werden, aber auch die zuletzt vereinbarten Steigerungsséatze (von
sieben, acht und mehr Prozent) enthalten immer noch eine erhebliche inflatorische
Komponente.

2. Geldpolitik in der Krise des internationalen Wihrungssystems
a) Die Grundlinien der Geldpolitik 1971

Die Politik der Bundesbank war im abgelaufenen Jahr weithin dem Konflikt
zwischen binnenwirtschaftlicher und auBenwirtschaftlicher Zielsetzung ausge-
setzt. Zwar erlaubte es die Konjunkturabschwachung im Inland, die zu Beginn
von 1971 noch bestehende Restriktionspolitik weiter zu lockern; auch ohne
Druck von auBen waren die Bedingungen auf den Kreditméarkten im Verlauf
des Jahres durch geeignete MaBnahmen erleichtert worden, aber die Locke-
rung ware sicherlich langsamer erfolgt als sie tatsichlich vonstatten ging. Der
Zwang der Anpassung an die Verhaltnisse auf den internationalen Geld- und
Kreditmarkten war im Jahresverlauf keineswegs immer gleichbleibend stark,

Lohnfindung bei
organisierten Markt-
parteien

Konflikt der
Zielsetzungen
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Die Phasen der
Geldpolitik

Erstens: bis zur
Freigabe der Wechsel-
kurse

Zweitens: Floating
der D-Mark

Drittens: Floating der
Wahrungen vieler
Industrielander

Zahlungsbilanzentwicklung 1965—1971

Mrd DM
Position 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
1. Laufende Rechnung — 8,7 + 0,1 + 9,4 +10,9 + 6,2 + 2,7 + 0,4
2. Langfristiger Kapitalverkehr + 0,9 — 0,8 — 3,2 —11,4 —23,0 — 29 + 6,6
3. Kurzfristiger Kapitalverkehr

von Nichtbanken + 1,9 + 2,2 — 1,9 + 1,7 — 0,3 + 6,0 — 0,3
4. Restposten + 3,1 + 1,0 + 0,4 + 3,3 + 2,5 + 8,2 + 8,5

Devisenbilanz insgesamt
1+2+3+4 — 0,8 + 2,5 + 4,7 + 4,5 —14,6 +14,0 +15,2

a) Nettoposition der
Geschaftsbanken
(Aktivierung: +) + 0,5 + 0,6 + 48 — 25 — 4,3 — 79 — 1.2

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

jia zeitweilig schwand er sogar ganz oder verschob sich — wie in der ersten
Zeit der flexiblen Wechselkurse — dahingehend, daB nunmehr nicht so sehr die
Frage des Zinsniveaus als die der richtigen Héhe des Wechselkurses im Vor-
dergrund stand. Wegen der schnell wechseinden Konstellation auf den Devi-
senmarkten, insbesondere wegen der Zuspitzung und der spéateren Uberwin-
dung der internationalen Wa&hrungskrise und deren Ausstrahlung auf die
innere Situation der Bundesrepublik, muBte sich die Bundesbank in den ver-
schiedenen Phasen unterschiedlich verhalten, um das jeweils gréBtmogliche
MaB an Wirksamkeit ihrer Politik zu erreichen.

Von Beginn des Jahres 1971 bis zur Befreiung der Bundesbank von der Inter-
ventionspflicht am Devisenmarkt am 10. Mai 1971 haben die Kreditméarkte in
der Bundesrepublik unter dem EinfluB starker und sich schiieBlich immer mehr
beschleunigender Devisenzuflliisse gestanden. Die Wé&hrungsreserven der Bun-
desbank nahmen in dieser Zeit um 19 Mrd DM zu, wobei 8 Mrd DM allein in
den letzten drei Tagen vor SchlieBung der Devisenbdrsen (5. Mai) aufge-
nommen worden waren. Die Hauptursache hierflir bildete zunachst das Zins-
gefille zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland, in zunehmendem
MaBe aber auch die Spekulation auf Wechselkursanderungen. Mit dem Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen am 10. Mai 1971 kehrten sich die kurzfristi-
gen Kapitalstréome im Verkehr mit dem Ausland um, wenn auch die Abgaben
aus den Devisenbestanden der Bundesbank — vom 10. Mai bis Ende Juli netto
6 Mrd DM — erheblich hinter den vorangegangenen Zuflissen zurlckblieben.
Der Aktionsspielraum der Geldpolitik war damit wieder gewachsen, wenngieich
er nicht unbegrenzt blieb. Seine Grenze lag nun vor allem in der anhaltenden
Aufwertung der D-Mark, die wegen der damit verbundenen Verschlechterung
der Konkurrenzlage der deutschen Wirtschaft um so mehr Bedenken hervor-
rief, je langer sie anhielt. Jede Verscharfung der Bedingungen auf den inner-
deutschen Kreditméarkten verstérkte namlich die Tendenz zu Kapitalimporten
und damit den Druck auf den Dollarkurs an den deutschen Devisenbérsen,
was zugleich identisch mit weiterer Aufwertung der D-Mark nicht nur gegen-
uber dem Dollar, sondern auch gegeniiber den meisten anderen La&ndern war, die
in jener Periode noch unverdndert an festen Wechselkursen festhielten. Diese fir
den Wechselkurs der D-Mark miBliche Lage anderte sich allerdings, als nach der
Aufhebung der Dollarkonvertibilitdt durch die Regierung der Vereinigten Staaten
am 15. August 1971 auch die meisten anderen Industrielander ihre Wechselkurse
freigaben (Frankreich behielt allerdings auch dann noch feste Wechselkurse). Von
diesem Zeitpunkt an war eine Aufwertung der D-Mark gegentber dem US-Dollar
nicht mehr mit einer Aufwertung gegeniiber allen Handelspartnern gleichzusetzen.
Im Gegenteil: Da nach dem 15. August die Dollarkurse in anderen Landern schnel-
ler fielen als in der Bundesrepublik, ergab sich gegeniber der Zeit des ,Floating”
lediglich der D-Mark (sowie des holldndischen Gulden und des kanadischen Dollar)
eine leichte Verminderung des durchschnittlichen Aufwertungssatzes der D-Mark,
die auf die Dauer freilich nicht anhielt, da Kapitalimporte in die Bundesrepublik
wieder auf den Dollarkurs drickten. In dieser Periode eines weitverbreiteten
,Floating” gewannen Geriichte und Vermutungen uber eine kunftige Neuord-
nung der Wechselkurse wachsendes Gewicht. Die inlandische Geldpolitik muf-



te nun wieder mehr Ricksicht auf die auBenwirtschaftlichen Einflisse nehmen. Die
Phase der Unsicherheit iber die Wechselkurse fand schlieBlich ihren AbschluB mit
der Wahrungskonferenz von Washington am 17. und 18. Dezember 1971. Die Bun-
desrepublik wie alle groBen Lander (ausgenommen Kanada) kehrte damit wieder
zu festen Wechselkursen — nun freilich mit gréBeren Bandbreiten — zurick. Da
schon bald nach der Wechselkursneuordnung wieder Devisen angeboten wurden,
muBte die Geldpolitik abermals starker den auBenwirtschaftlichen Gegebenheiten
angepaBt werden. Deshalb wurde im Méarz 1972 erstmals der Versuch einer
gewissen auBenwirtschaftlichen Absicherung durch Einfihrung einer Bardepot-
pflicht fiir die Aufnahme bestimmter Kredite im Ausland gemacht.

Die unterschiedliche Konstellation in auBenwirtschaftlicher Hinsicht verlangte
recht unterschiedliche Kombinationen der einzelnen geldpolitischen MaBnah-
men. Solange die auBenwirtschaftlichen Stdrungen nicht beseitigt wurden,
muBte die Bundesbank vor allem mit dem Zinssatz nachgeben und zwar pri-
mar mit der Absicht, das Zinsgefdlle zum Ausland und damit den Anreiz zu
Kapitalimporten zu verringern. Sie senkte daher im Jahre 1971 die Diskont-
und Lombardsdize dreimal: Zunichst in der Periode mit festen Kursen und
hohen Devisenzuflissen am 31. Mérz, und zwar den Diskontsatz von 6 auf 5%
und den Lombardsatz von 7'/ auf 6%/2%. Erneut wurden diese Séatze am
13. Oktober, also in der Periode des ,Floating” der meisten Industrielander,
um /2 bzw. 1 Prozentpunkt herabgesetzt. Ein weiterer Schritt wurde am 22. De-
zember nach der Neuordnung der Wechselkurse durch das Abkommen von
Washington getan; der Diskontsatz wurde damit auf 4% und der Lombardsatz
auf 5% herabgesetzt. Diese Linie wurde Ende Februar 1972 mit einer erneuten
Senkung des Diskont- und Lombardsatzes auf 3 bzw. 4% zum Abschlu gebracht
— eine MaBnahme, die in engem Zusammenhang mit der von der Bundesregierung
beschlossenen auBenwirtschaftlichen Absicherung durch Einfihrung einer Bar-
depotpfiicht fiir die Aufnahme bestimmter Kredite im Ausland zu sehen ist.

War somit der Trend der Zinspolitik der Bundesbank im Jahre 1971 und in den
ersten Monaten von 1972 eindeutig, so verfolgten die einzelnen liquiditatspoliti-
schen MaBnahmen unterschiedliche Ziele. In mehreren Fallen dienten sie dazu,
eine zu starke Verflissigung des Bankenapparates bis zu einem gewissen Grade
wieder auszugleichen. So ist es zu verstehen, daB in Verbindung mit der Diskont-
senkung im Marz 1971 die Rediskontkontingente der Banken um 10% gekirzt
wurden. Ferner wurden nach der auBenwirtschaftlichen Absicherung durch die
Wechselkursfreigabe die Mindestreservesitze fiir Inlandsverbindlichkeiten mit
Wirkung vom 1. Juni um 15% sowie die flir den Bestand an Auslandsverbindlich-
keiten noch starker erhdht und zugleich mit der Diskontsenkung Ende Februar 1972
die Rediskontkontingente erneut um 10% herabgesetzt?). Hierdurch wurden die
freien Liquidititsreserven der Banken jeweils vermindert, jedoch nur so weit, daB
die neu festgesetzten Diskont- und Lombardsatze gleichwohl als marktkonform
gelten konnten. Im Oktober und im Dezember 1971 wurden zugleich mit den Zins-
satzen der Notenbank auch die Mindestreserven gesenkt, und zwar jeweils um
10%. Im Oktober erschien die Liquiditatsfreigabe angezeigt, weil vordem Liquiditéat
in beachtlichem Umfang abgeflossen war, so daB ohne Liquiditatserhbhung die er-
maBigten Zinssatze der Bundesbank auBerhalb des Marktes gelegen hatten. Nach.
der Wechselkursneuordnung wiére gleiches zu befiirchten gewesen, jedenfalls dann,
wenn es, wie zunidchst erwartet, zu gréBeren Devisenabfliissen gekommen waére.

Die notenbankpolitischen Instrumente zur Feinsteuerung der Bankenliquiditat und
der Zinssatze — in erster Linie die Offenmarktpolitik, daneben aber auch gewisse
Interventionen am Devisenterminmarkt, mit denen freilich auch noch andere Ziele
verfolgt werden — waren angesichts des zeitweise enormen AusmaBes der Liquidi-
tatsbewegungen im allgemeinen nur wenig anwendbar. Der Radius fur Offen-
marktoperationen mit langfristigen Titeln war deshalb nicht groB, weil die Bundes-
bank keine wesentlichen Bestéande an Staatspapieren im Portefeuille hat und
.eigene Titel" nur als kurzfristige Mobilisierungs- oder Liquiditatstitel ausgeben
kann. Die freien Liquiditdtsreserven der Banken wéren zwar im Prinzip auch durch

1 Die Kirzung der Rediskontkontingente ist auch im Zusammenhang mit der Tatsache zu sehen, daB diese
Kontingente jedes Jahr bei unverandertem Berechnungsmodus automatisch mit den Eigenkapitalien der
Kreditinstitute wachsen, was der Notenbank unter bestimmten Bedingungen unerwiinscht sein kann.
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die Abgabe von kirzerlaufenden Staatstiteln an Nichtbanken zu beeinflussen
gewesen; im Juni 1971 hatte der Zentralbankrat auch beschlossen, bis zu 2 Jah-
ren laufende Schatzanweisungen, die die Bundesbank (im Umtausch gegen Aus-
gleichsforderungen) als sogenannte Mobilisierungs- und Liquiditatstitel begibt,
nunmehr auch an Nichtbanken zu verkaufen. Geschafte dieser Art konnten jedoch
im wesentlichen nur mit Sozialversicherungen abgeschlossen werden.

In quantitativ gréBerem MaBe wurden zeitweilig Devisentermingeschéfte mit deut-
schen Kreditinstituten abgeschlossen, und zwar hauptséchlich ,outright-Termin-
geschéafte”, bei denen im Gegensatz zum ,Swapgeschaft” die Koppelung mit
einem Kassageschéft fehlt. Namentlich in den Monaten der starken Devisenzu-
flisse vor der Freigabe der Wechselkurse hat die Bank derartige Kontrakte ge-
tatigt und damit zweierlei beabsichtigt: Erstens den sonst zu erwartenden Devisen-
zugang zur Bundesbank und die damit verbundene Liquiditatsschopfung in die
Zukunft zu verschieben und zweitens den Devisenterminmarkt so zu beeinflussen,
daB die Kreditaufnahme im Ausfand fiir Inlander etwas teurer und der Devisenzu-
gang dadurch vermindert wurde. Die Bank muBte aber erneut die Erfahrung
machen, dafB solche Abschlisse zwar zeitweilig im beabsichtigten Sinne wirken,
daB sie jedoch dann, wenn die Devisenmarkte unter sehr starken spekulativen
Einflissen stehen, zu sogenannten Karussellgeschaften genutzt werden, die die
beabsichtigte Wirkung verhindern. Sobald beobachtet wurde, daB der von der
Bank beabsichtigte Effekt nicht mehr zu erreichen war, wurden diese Geschafte
eingestellt. Die Terminabschliisse in der Periode flexibler Kurse (im wesentlichen
kurz vor und nach der Wahrungskonferenz im September) zielten vor allem auf
eine Dampfung der Aufwertungstendenz fiir die D-Mark, die damals besonders
deshalb problematisch war, weil ein so wichtiger Handelspartner wie Frankreich
in dieser Zeit gegeniiber dem Dollar nicht aufgewertet hatte und damit den deut-
schen Exporteuren Wettbewerbsnachteile entstanden. Die Abwicklung dieser Ter-
minkontrakte fiel zum Teil bereits in die Zeit nach der Wechselkursneuordnung,
als die Wahrungen praktisch aller Industrieldander gegeniber dem US-Dollar auf-
gewertet worden waren.

b) Die Ergebnisse der Geldpolitik

Die Regulierung des Geldumiaufs und der Kreditversorgung der Wirtschaft mit
dem Ziel. die Wéhrung zu sichern — die zentrale Aufgabe, die der Bank im Bun-
desbankgesetz (§ 3) gestellt ist —, war wegen der geschilderten auBenwirtschaft-
lichen Storungen im abgelaufenen Jahr nicht in befriedigendem MaBe zu erreichen.
Deutlich zeigt das die Verénderung der hierflir maBgeblichen monetidren Gesamt-
groBen. Nimmt man die Entwicklung des Geldvolumens als Kriterium, so ging
der Anstieg, der im gesamten Jahr 12,4% betrug, ganz erheblich (ber das MaB
hinaus, das mit einem normalen Wachstum der Wirtschaft bei Stabilitat zu verein-
baren ware. Wie sehr die Ausweitung der Geldbestiande von den jeweiligen auBen-
wirtschaftlichen Faktoren mitbeeinfluBt wurde, zeigt sich in der Aufgliederung des
Geldvolumenszuwachses wahrend der oben geschilderten einzelnen Phasen der
monetaren Entwicklung im Jahre 1971. Berechnet man den Zuwachs des Geld-
volumens in der Definition von M, (Bargeld und Sichteinlagen von Nichtbanken)
und in der Definition von M, (die auBer M, auch die ,Quasigeldbestéande”, d. h.
die Termineinlagen der Nichtbanken mit Laufzeiten bis zu 4 Jahren umfaBt), so
ergeben sich bei Zugrundelegung saisonbereinigter Werte folgende auf Jahres-
basis umgerechnete Zuwachsraten:

M1 M2
Januar bis Mai 1971 (feste Wechselkurse,
kleine Bandbreiten) + 16,3% -+ 20,4%
Juni bis September 1971 (flexible Wechselkurse,
vorwiegend nur in der Bundesrepublik) +  8,1% +  4,7%
Oktober bis Dezember 1971 (flexible Kurse in den
meisten Industrielandern) + 11,5% + 19,1%

Januar und Februar 1972 (feste Wechselkurse,
groBere Bandbreiten) + 11,4% + 14,3%
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Diese Entwicklung des Geldvolumens ist das Ergebnis vieler Faktoren, jedoch Geldvolumensaus-
waren die auBenwirtschaftlichen Einfliisse im Jahresveriauf 1971 und Anfang 1972  weitung auf Grund
so beherrschend, daB sie allein ausreichen wiirden, um die Expansion des Geld- von Mittelzuflissen
volumens (M,) zu erkldren. Auf zweierlei Art waren diese Faktoren wirksam: Zum aus dem Ausland. ..
einen ist mit jedem MittelzufluB aus dem Ausland zu den Nichtbanken eine ex-

pansive Wirkung auf das Geldvolumen verbunden. Die Deviseniiberschisse wer-

den von den inlandischen Nichtbanken an das Bankensystem Ubertragen, wodurch

Einlagen von Nichtbanken entstehen. Zwar kénnen die Nichtbanken diese Einla-

gen monetdr kontraktiv verwenden (z. B. Bankkredite tilgen oder Schuldverschrei-

bungen kaufen), aber dies geschah nur zum Teil. Im Jahre 1971 war jedenfalls die

Ausweitung des Geldvolumens (M,) mit 131/ Mrd DM nur wenig hoher als die

Zunahme der Nettoforderungen der Banken (einschlieBlich Bundesbank) an das

Ausland (12,2 Mrd DM). Ganz abgesehen von dieser weitgehenden Ubereinstim-

mung bestétigt auch der Zeitverlauf den Zusammenhang zwischen Mittelzuflissen

aus dem Ausland und Beschleunigung oder Verlangsamung im Wachstum der

Geldbestande. Von Januar bis Mai 1971, als der MittelzufiuB aus dem Ausland sehr

groB war, fiel auch die Zunahme des Geldvolumens sehr hoch aus (M,: + 16,3%).

Als aber danach umgekehrt wieder Mittel ins Ausland abflossen, wie von Juni bis

September, expandierte das Geldvolumen verhaltnismaBig schwach (M,: + 8,1%).

Anders war es erneut, als Auslandsmittel wieder zuflossen (Oktober 1971 bis

Februar 1972; M,: -+ 11,4%).

Zum anderen wirken die Geldzu- oder -abfliisse im Verkehr mit dem Ausland in- ... und indirekt Gber
direkt auf die monetare Entwicklung zuriick, soweit sie namlich — was in der Ausweitung der
Regel (aber nicht immer) der Fall ist — die Bankenliquiditat erhOhen bzw. vermin- Bankenliquiditéat
dern. Auf den Seiten 54 ff. dieses Berichts wird naher dokumentiert, in welchem
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Sehr hohe Kredit-
expansion. ..

Monetédre Entwicklung und Devisenbewegungen in der Bundesrepublik
Mrd DM
1971 1972
Insge-
samt Jan.s Juni/ Okt./ Jan./
Position 1969 1970 4) Mai Sept. Dez. Febr.
1. Veranderung des Geld-
volumens
M: = Bargeldumlauf und
Sichteinlagen + 6,0 + 8,8 +13,4 + 15 + 2,7 + 9,3 -— 7,0
M2 = M, zuziiglich Quasi-
geld 1) +14,5 +16,5 + 25,1 + 93 — 0,8 +16,7 — 53

davon mitbedingt durch:

Mittelzuflisse aus dem Aus-
land zu Nichtbanken 2) — 3,0 +14,7 +12,2 +21,5 — 4.4 — 4,8 + 9,4

2. Veranderung der freien
Liquiditatsreserven der Kre-
ditinstitute —18,0 + 5,6 — 1,2 + 9,1 —15,0 + 4,7 + 4,3

davon mitbedingt durch:

Liquiditatszuflisse aus
dem Ausland 3) —13,4 +23,0 +17,2 +22,7 — 6,6 + 1,0 + 6,8

1 Termingeider mit Befristung bis unter vier Jahren. — 2 Veranderung der Netto-Auslandsforderungen der
Banken und der Bundesbank. — 3 Veranderung der Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank und der
Geldmarktanlagen der Kreditinstitute im Ausland (Forderungen aus Geldexporten). — 4 Differenzen in

den Summen durch Runden der Zahlen.

MaBe die einzelnen Bestimmungsfaktoren im Berichtsjahr die Bankenliquiditét
beeinfluBt haben. Auch hier waren 1971 die Devisenbewegungen dominierend. Die
oben geschilderten kompensatorischen MaBnahmen der Bundesbank reichten
nicht annahernd aus, um die Verflissigung der Kreditinstitute durch Devisenzu-
flisse zu verhindern. Trotz der zeitweilig kraftigen Unterstitzung durch die Fiskal-
politik — sowohl die Bildung von Konjunkturausgleichsriicklagen bei der Bundes-
bank als auch die Einzahlung des Konjunkturzuschlags auf die Einkommen- und
Korperschaftsteuer auf blockierte Konten bei der Bundesbank verminderten die
Bankenliquiditat — und trotz aller anderen GegenmaBnahmen stiegen die freien
Liquiditatsreserven des Kreditapparates in der Zeit von Januar bis Mai bei hohen
Devisenzufiilssen betréchtlich. Als dann aber von Juni bis September Devisen ab-
flossen, gingen die freien Liquidititsreserven starker zuriick, weil nun die noten-
bankpolitischen MaBnahmen (ndmlich die erwahnte Erhéhung der Mindestreserven)
auch durch Mittelaufnahmen im Ausland nicht mehr (berspielt werden konnten,
jedenfalls so lange nicht, wie die Bundesbank nicht bereit war, am Devisenkassa-
markt zu intervenieren. In den folgenden Monaten stiegen die Liquiditatsreserven
wieder. Die Auslandsgeldzuflisse nahmen auch nach dem Ubergang zu neuen
Leitkursen zeitweise wieder zu, jedoch bei weitem nicht in dem MaBe wie bis zum
Mai 1971. Ende Februar 1972 betrugen die freien Liquidititsreserven der Banken
rd. 281/> Mrd DM gegen 34'/2 Mrd DM in der Spitze Ende Mai 1971. Auch im Mérz
1972 waren freilich die Banken noch immer relativ flissig, wie sich an dem Aus-
maB der Kreditexpansion deutlich zeigt.

Uberhaupt wurde im abgelaufenen Jahr die Politik der Bundesbank insofern er-
schwert, als die Banken selbst in Perioden der Liquiditdtsbeengung die Kreditex-
pansion in vordem kaum beobachtetem MaBe fortsetzten. Die Kreditinstitute haben
1971 fur rd. 70 Mrd DM zusétzliche Kredite an die inidndische Nichtbankenkund-
schaft gewéahrt gegen jeweils gut 50 Mrd DM in den Jahren 1970 und 1969, d. h. in
Jahren, in denen sie teils nur Uber geringfligig weniger, teils Uber erheblich mehr
liquide Reserven verfugten als 1971. Offensichtlich hat sich das Urteil der Banken
Uber die flr eine bestimmte Kreditexpansion notwendige Liquiditatsausstattung
geandert. Besonders deutlich wurde dies z. B. in der Periode, in der die Bundes-
bank von der Interventionspflicht am Devisenmarkt entbunden war. In dieser Zeit
verringerten sich nicht nur die Liquiditatsreserven der Quantitat nach, sondern
Gberdies wurde der Liquiditatsgrad eines Teils der liquiden Mittel des Banken-
systems als Ganzem, namlich der kurzfristigen Auslandsaktiva, eingeschrankt, da
nunmehr die Bundesbank keine Devisen mehr kaufte und insoweit kein Zentral-
bankgeld mehr schopfte. Ein wesentlicher Grund fir das veranderte |, Liquiditats-
gefGhl* der Banken durfte sicher darin zu sehen sein, daB sich die internationalen
Geldmarkte in den letzten Jahren als auBerordentlich ergiebig erwiesen haben, so
daB eventuelle Liquiditatsnote flr eine einzelne Bank durch Riickgriff auf ihre



Auslandsverbindungen leicht Gberwindbar erschienen. Auch bankbetriebliche Fort-
schritte und eine allgemein expansivere Geschéftspolitik der Banken mogen die
Ansicht Uber den notwendigen Umfang der Liquiditatsreserven geéndert haben.
Fir die Bundesbank ergibt sich hieraus, daf3 sie grundsétzlich restriktiver verfahren
muB, wenn sie zu gleichen Ergebnissen wie frither kommen will.

Wie auBerordentlich reichlich das Kreditangebot der Banken war, zeigte sich auch
daran, daB das Zinsniveau in der Bundesrepublik trotz stark erhdhter Kreditnach-
frage wéhrend des Jahres 1971 und auch in den ersten Monaten von 1972 deut-
lich sank. Fiir kurzfristige Bankkredite erméBigten sich in Anlehnung an den Dis-
kontsatz die Zinsen mehr oder weriger kontinuierlich. So hatten die Banken fir
Wechseldiskontkredite im Mai 1970, also vor der ersten Diskontsenkung, 9—12%
und fiir Kontokorrentkredite 10—12% berechnet. Anfang Méarz 1872, also nach der
Diskontsenkung von Ende Februar, stellten dagegen die Banken fir Wechsel-
diskontkredite 31/2—61/2% und fur Kontokorrentkredite 6'/2—10% Zinsen in Rech-
nung. Die Zinssatze fir langfristige Kredite sind freilich, wie auch kaum anders
zu erwarten war, erheblich weniger zurlickgegangen als die fur kurzfristige Kredite,
aber immerhin sind auch sie fiihlbar gesunken. Symptomatisch fir den Zinsrick-
gang im langfristigen Bereich ist es, daB sich die Umlaufrendite fur Gffentliche
Anleihen von 8,6% im November und 8,2% im Dezember 1970 auf 7,9% im Dezem-
ber 1971 und 7,3% Ende Februar 1972, insgesamt also um knapp 1'/2 Prozent-
punkte vermindert hat. In den Monaten, in denen die Bankenliquiditat starker
eingeengt werden konnte — von Juni bis September 1971 —, war der Zinsruckgang
am Kapitalmarkt freilich unterbrochen und zeitweilig sogar gegenteiligen Tenden-
zen gewichen. Im Ergebnis sind die Inlandszinsen auf ein Niveau gesunken,
das zwar bei langfristigen Krediten im Vergleich zu friiheren Perioden noch als
hoch erscheinen mag, jedoch im Hinblick auf die noch immer fortbestehenden in-
flatorischen Erwartungen eher als méBig zu bezeichnen ist und von groBen Teilen
der Kreditnehmer offenbar auch so empfunden wird. Auch wenn man nicht die um
die Jahreswende 1971/72 statistisch festgestellte Preissteigerungsrate gegeniber
dem Vorjahr zugrunde legt, sondern die fiir die zunéchst liberblickbare Zukunft
in Wirtschaftskreisen erwarteten, verringerten Preissteigerungen, so ist der — um
die Geldwertminderung reduzierte — ,Realzins” nicht hoch. Als Anfang 1972 auf
dem Kapitalmarkt Neuemissionen erschienen, die 7% Nominalzins und einen
Emissionskurs von 981/,% aufwiesen, ist in der Tat die Kapitalnachfrage sehr stark
gewachsen und hat den Zinsrlickgang alsbald zum Stillstand gebracht; ja, die
Wertpapierrenditen sind im Verlauf des Monats Marz und Anfang April leicht
gestiegen.

Schon im Jahre 1971 hatte sich der Rentenmarkt, insgesamt betrachtet, als recht
ergiebig erwiesen (Nettoabsatz: 19,4 Mrd DM gegen 154 Mrd DM im Jahre 1970
und 17,7 Mrd DM im Jahre 1969). Fir die hoheren Emissionsergebnisse war ent-
scheidend, daB die Banken — neben ihrer starken Direktkreditgewahrung — weit
mehr Wertpapiere als 1970 erwarben. In den ersten Monaten des Jahres 1972 setzie
sich diese Tendenz akzentuiert fort. Neben den Kreditinstituten gewannen im Ver-
lauf von 1971 und Anfang 1972 aber auch die Nichtbanken und die Auslander als
Kaufer zunehmend an Bedeutung. Bei den Bankenk&ufen an Wertpapieren und
natlrlich auch bei einem Tei! der Kéufe von Nichtbanken ist freilich nicht gesichert,
daB es sich bei diesem Kapitalangebot um sogenannte ,echte” Ersparnisse han-
delt, die im volkswirtschaftlichen Kreislauf Produktionsfakioren freigesetzt héatten.
Ein guter Teil dieses Angebots ist vielmehr das Ergebnis der Kreditschopfungs-
mdglichkeiten des Bankensystems und insoweit ebenfalls eine Konsequenz der
vom binnenwirtschaftlichen Standpunkt aus zumindest zeitweilig viel zu reichli-
chen Liquiditatsausstattung der Banken. Deutlich zeigte sich dies im Verlauf von
1971 daran, daB in der Periode, in der die Bankenliquiditat voll unter Kontrolle der
Bundesbank war, die Nettowertpapierkdufe der Kreditinstitute nachlieen, ja in
einem Monat sogar ganz ausblieben. Mit den Liquiditatsreserven der Banken
wuchs dann aber auch wieder die ,Ergiebigkeit” des Rentenmarkts, die, je mehr
sie von der Kreditschépfung des Kreditapparates getragen wird, gesamtwirtschaft-
lich nicht ohne Probleme bleibt. Mdgliche nachteilige Wirkungen fur die Stabilitat
zeigen sich nicht zuletzt darin, daB wichtige Kreditnehmer (die offentlichen Haus-
halte, der Wohnungsbau und nun auch Industrieunternehmen) — gestiitzt auf die
Erwartung verhaltnismaBig leichter Kreditfinanzierung — ihre Ausgabeplidne wieder
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kraftig ausweiten und damit dazu beitragen kdnnten, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage u. U. wieder zu stark zu erhéhen.

c) Der internationale Liquiditdtszusammenhang

Noch kaum in einem Jahr zuvor ist die monetare Entwicklung in der Bundesre-
publik so sehr von Devisenzu- und -abflissen beeinfluBt worden wie 1971. In den
Ergebnissen der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik fiir das gesamte Jahr ist diese
Dramatik nicht voll zu erkennen, da sich die Zu- und Abflisse im Verlauf des
Jahres teilweise kompensierten. Es besagt daher fir die Beurteilung der zwischen-
staatlichen Geldstréme auch nicht sehr viel, wenn im Jahre 1971 die Devisen-
bestdnde der Bundesbank (ohne Wertverlust durch die Aufwertung sowie zugeteiite
SZR) um 16'/2 Mrd DM und damit weniger als im Jahre 1970 (22 Mrd DM) zuge-
nommen haben. Denn erstens hat sich 1970 die Devisenposition der deutschen
Kreditinstitute stark passiviert, 1971 dagegen fast nicht, so daB sich flir Bundesbank
und Geschaftsbanken zusammengenommen im Jahre 1971 ein gréBerer Devisenzu-
fluB ergab als 1970. Zweitens war das Auf und Ab der Devisenbewegungen im Ver-
lauf des Jahres 1971 gréBer als im Vorjahr und insoweit mehr dem des Jahres 1969
vergleichbar (in dem sich per Saldo ein Devisenabgang ergeben hatte). Die Devi-
senzuflisse waren praktisch ausschlieBlich auf Nettokapitalimporte zurlickzufihren;
die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz wies 1971 im Gegensatz zu 1970 oder
1969 keine nennenswerten Uberschiisse mehr auf. Mit Schwerpunkt waren es die
kurzfristigen Kreditaufnahmen deutscher Nichtbanken im Ausland, die das Volumen
der Kapitalbewegungen mit dem Ausland bestimmten, daneben aber auch die nicht
unbedeutenden langfristigen Kapitalimporte (vgl. Seiten 102 ff.). In allen Perioden,
in denen Auslandskredite aufgenommen wurden, bestand ein Zinsgefalle gegenlber
dem Ausland, da die Zinsen dort ziemlich parallel zu denen in der Bundesrepu-
blik sanken; der seit dem Sommer 1970 bestehende Unterschied zu den Satzen am
amerikanischen Geldmarkt verringerte sich nur zeitweilig. Ahnlich verhielt es sich
mit den Satzen flir Euro-DM, die fiir deutsche Kreditnehmer besonders interessant
sind, da sie kein Wechselkursrisiko beinhalten und zudem meist mit einem Zins-
abschlag im Vergleich zu Euro-Dollar-Krediten angeboten wurden.

Die groBe Elastizitat der internationalen Finanzmarkte hat zwar eine Reihe von
Ursachen, aber es durfte kaum zu bestreiten sein, daB die Ursachenkette im
monetaren Bereich mit der Politik des billigen Geldes in den USA beginnt. Fir
diese These spricht nicht nur — wie bereits im letztjahrigen Geschaftsbericht dar-
gelegt —, daB die starken Devisenzuflisse in die Bundesrepublik 1970 erst mit dem
Ubergang des Federal Reserve Board zu einer bewuBten Politik der Zinssenkung
einsetzten, sondern hierflir sprechen auch die Wirkungszusammenhange auf den
internationalen Geldmarkten. Der ausldsende Faktor fur die Zinsriickgange in den
USA ist im wesentlichen in der Schaffung von Zentralbankgeld durch die geldpoli-
tischen Instanzen der USA zu sehen, die mit der Absicht erfolgte — und weiterhin
erfolgt —, das wirtschaftliche Wachstum im eigenen Land zu férdern und die
Arbeitsiosigkeit zu vermindern. Gemessen an diesem Ziel hielt sich die Zentral-
bankgeldschopfung in den USA 1971 in durchaus vertretbaren Grenzen; sie betrug
rd. 6 Mrd 8, wodurch die ,Geldbasis” (in etwa der Summe des Zentralbankgeldes
gleichzusetzen) nur um 7% erweitert wurde. Auch die hierdurch moglich gewor-
dene Ausweitung des Geldvolumens (M,) war in den USA mit 14 Mrd 3 oder 6,3%
im Jahre 1971, gemessen an den wirtschaftlichen Bedingungen, nicht besonders
groB. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht heraus braucht daher diese Geldpolitik,
zumal bei der relativ groBen Arbeitslosigkeit, nicht als besonders problematisch zu
erscheinen. Die wirklichen Probleme entstehen erst dadurch, daB im internationalen
Wahrungssystem eines praktisch ,reinen Dollarstandards” die amerikanische Geld-
politik weitgehend auch die monetare Entwicklung in den anderen Industrielandern
mitbestimmen kann, und zwar — wie zu zeigen ist — u. U. mit Wirkungen, die dort
weit starker sind als in den USA selbst.

Die geldpolitische Auflockerung in den Vereinigten Staaten wird durch die inter-
nationalen Zahlungsstrdme und darunter im besonderen durch Kredittransaktionen
auf die Ubrigen Lander ibertragen. Dieser Kapitalverkehr volizieht sich in der
Regel nicht bilateral, sondern weitgehend — (iber die Drehscheibe des Euro-Dollar-
marktes — multilateral. Die Uberspitzung, die diese Entwickiung im Jahre 1971



Geldvolumen und Devisenbilanzsalden in wichtigen Industrieldndern

Vereinigte Staaten von Amerika Andere Industrielander 1)
Umlauf an Zentral- De- De-
bankgeld 2} 7) visen- | visen-
(.monetary base*) Geldvolumen 3) 7) bilanz | bilanz | Geldvolumen 3) 8)
4) 5) 5) 6)
(Uber- | (Uber-
schis- | schis-
se +, {se +,
Veranderung Veranderung De- De- Veranderung
gegen Vorjahr gegen Vorjahr |[fizit =) | fizit =) gegen Vorjahr
Jahr Mrd § | Mrd 8 | % Mrd 8 | Mrd 8 | % Mrd 8§ |[Mrd$ [Mrd $ [ Mrd 8 [ %
1967 71,31 + 4,1 + 6,1 88,6 | +11,7| + 66| — 34| £ 0 218,4 | +20,6 | +10,4
1968 7751 + 6,2 | + 8,7 203,4| +148 + 7,8 + 16| — 4,0 240,0 ) +216| + 9,9
1969 783| + 08] + 1,0| 2098 + 64| + 31| + 27| — 25| 2589| +189| + 7,9
1970 833| + 50| + 64 221,2 +11,4| + 54| —10,7| +14,8 296,8 | +37,9| +14,6
1971 89,1 + 58| + 7.0 2351} +13,9| + 63| —30,5| +30% 350,1| +53,3| +18,0
1 EWG-Mitgliedslander sowie GroBbritannien, Japan, Kanada, Schweiz und Schweden. — 2 Saisonbe-

reinigte Werte, - 3 Bargeldumlauf (ohne Kassenbestande der Banken) und Sichteinlagen von inlandischen
Unternehmen und Privatpersonen beim Bankensystem (im Falle der USA zuziglich Sichtguthaben von
Auslandern bej den Federal Reserve Banken). — 4 Die Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen enthait
neben den offiziellen Verbindlichkeiten auch die Verbindlichkeiten der US-Geschéftsbanken gegeniiber
auslandischen Wahrungsbehérden. — 5 Ohne die 1970 und 1971 zugeteilten Sonderziehungsrechte. —
6 Die Angaben fir 1971 sind teilweise geschatzt. — 7 Dezemberdurchschnitte. ~ 8 Jahresendstande. —
Quellen: International Financial Statistics (IFS) und nationale Publikationen.

erfahren hat, war zum Teil durch das Zinsgefdlle bedingt, zunehmend aber auch
durch den Vertrauensschwund gegeniiber dem Dollar, nicht zuletzt auf Grund der
Verschlechterung der amerikanischen Handelsbilanz. Das Ergebnis dieser Bewe-
gungen ist an dem Zahlungsbilanzsaldo der USA und dem der Summe der Indu-
strielander abzulesen. Unter dem EinfluB der hohen Kapitalexporte aus den Ver-
einigten Staaten (schatzungsweise 28 Mrd S) schloB die ,Bilanz der offiziellen
Ausgleichsoperationen“ der USA 1971 mit einem Defizit von 30'/2 Mrd 1) ab. Die
zentralen Wahrungsreserven der zehn nichtamerikanischen Industrieldnder (Lander
der Zehner-Gruppe einschl. Schweiz), die die Hauptempfénger des Dollarzustroms
aus den USA sind, stiegen im gleichen Jahr um knapp 31 Mrd 52). Fir diese
Lander haben die Devisenzuflisse zu ihren Notenbanken aber eine weit gréBere
geldpolitische Bedeutung als die Abfliisse aus den USA fiir die dortige Geldpolitik;
denn der Erwerb von Dollar durch die zentralen Wahrungsbehérden geht in den
nichtamerikanischen Landern mit der Schaffung von Zentralbankgeld einher und
liefert somit zwangslaufig die Basis flr eine weit darUber hinausgehende nationale
Geldschopfung. Auch wenn der Versuch unternommen wird, diese Zentralbank-
geldschopfung durch restriktive MaBnahmen im Intand auszugleichen, ist der Erfolg,
wie fiir die Bundesrepublik schon beschrieben, gering. Das Resultat ist vielmehr,
daB infolge dieser unfreiwilligen Zentralbankgeldexpansion durch Dollarankauf das
nationale Geldvolumen der nichtamerikanischen Staaten in inflatorischer Weise
aufgeblaht wird. Die Ergebnisse sind aus der obenstehenden Tabelle ersichtlich.
Im Jahre 1971 erweiterte sich das Geldvolumen (M,) der dort aufgefihrten zehn
Industrielander (ohne USA) um ca. 50 Mrd S oder 18% des Standes von Ende 1970.
Lander, die besonders hohe Deviseniiberschiisse verzeichneten, hatten auch einen
besonders hohen Geldvolumenszuwachs (Japan: 30%); andere Lander mit weniger
groBen Deviseniberschissen (Frankreich: 111/2%) oder mit stérkeren binnenwirt-
schaftlichen Restriktionen (Bundesrepublik Deutschland: 12'/2%) verzeichneten
einen etwas kleineren Zuwachs. Wahrend diese Ausweitung des Geldvolumens fiir
die europaischen Lander (und Japan) einen viel zu weiten Spielraum fir die Erho-
hung von Preisen und Loéhnen schuf, hatten die sie verursachenden hohen Zah-
lungsbitanzdefizite der USA auf deren Wirtschaft keine unmittelbaren Rickwirkun-
gen. Was sich fiir die USA als dem Reservewahrungsland der Welt im wesentlichen
anderte, war lediglich, daB sich ihre kurzfristige Verschuldung in eigener Wahrung
gegenitber dem Ausland stark erhdhte. Dagegen gaben sie — anders als es Nicht-
reservewéahrungslander im Fall von Defiziten tun maBten — nur sehr geringe Men-
gen an Gold, Sonderziehungsrechten und anderen Wahrungen ab und stellten diese

1 Ohne zugeteilte Sonderziehungsrechte.

2 Die fast vollige Ubereinstimmung des Defizits in den USA und der Uberschilsse der 10 Industrieldnder
ist z. T. zufallsbedingt; normalerweise liegt eine Ubereinstimmung schon deshalb nicht vor, weil beide
Regionen auch Defizite oder Uberschisse im Zahlungsverkehr mit dritten L&ndern aufweisen. (Vgl. auch
Tabelle).
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Nationale Abschir-
mungsmaBnahmen

Ende der
Wachstumspause

Abgaben mit der Aufhebung der Konvertibilitat des Dollars Uberdies véllig ein.
Irgendeine automatische Reaktion, die ihrerseits das Zahiungsbilanzdefizit ver-
mindern wirde, gibt es fiir die USA unter diesen Umstédnden nicht. Dieser oft
gekennzeichnete Tatbestand tragt zur Instabilitdt unseres Wahrungssystems bei,
der sich die Bundesrepublik von sich aus nur zum Teil und jedenfalls nicht geni-
gend entziehen konnte.

Fast zwangslaufig muBte es angesichts der schwerwiegenden Folgen des Dollar-
zustroms in der Bundesrepublik — wie in anderen Landern — zu Abschirmungs-
maBnahmen kommen. Die Aufgabe der Interventionspflicht der Bundesbank am
Devisenmarkt war die eine Moglichkeit, fir die sich die Bundesregierung im Mai
1971 entschieden hatte. Aber es zeigte sich alsbald, daB flexible Wechselkurse in
einer so stark mit den Nachbarldandern verbundenen Wirtschaft wie derjenigen der
Bundesrepublik zumindest im Alleingang nicht lange durchzuhalten sind. Die ange-
strebte Verwirklichung einer Wahrungsunion in der EWG verlangt vielmehr, daB die
beteiligten Lander gemeinsam Schritte zur Abwehr unerwinschter Geldzuflisse
ergreifen. Unter den verschiedenen Moglichkeiten hierfiir hat sich die Bundesrepu-
blik flir die Einfihrung einer Bardepotpflicht fiir bestimmte Kreditaufnahmen im Aus-
land entschieden. Es wire zu begriiBen, wenn sich derartige MaBnahmen dadurch
eribrigten, daB sich das internationale Zinsgefalle vermindert und das Vertrauen
in den US-Dollar zuriickkehrt. Solange aber die Gefahr hoher Devisenzuflisse
bestehen bleibt, wird man die nationalen Geldmarkte vor einer Liquiditatsiberfille
schiitzen mussen, wie sie 1971 zum Nachteil fir alle Lédnder leider nicht verhindert
werden konnte.

3. Ausbilick auf die binnenwirtschaftlichen Probleme 1972

Unabhangig von den Aufgaben, die sich gegenwartig und in nachster Zukunft fur
die internationale Wahrungsordnung stellen — auf sie wird im folgenden Berichts-
teil Uber die internationale Wahrungsentwicklung und Wé&hrungspolitik einge-
gangen —, muB es sich die Wirtschafispolitik in der Bundesrepublik im Jahre 1972
angelegen sein lassen, einige der Fehlentwicklungen der Vorjahre mdglichst zu
korrigieren. Es wirde sicher gewisse Probleme schaffen, wenn bei laufend wach-
senden Kapazititen die Produktion weiterhin stagnieren oder gar zurlickgehen
wiirde, wie dies um die Jahreswende zum Teil befirchtet wurde. Nach dem Stand
der Datenkenntnis bei AbschluB dieses Berichts erscheint es jedoch kaum zweifel-
haft, daBB die Wirtschaft wieder wachsen wird. In den ersten Monaten von 1972
nahm die Produktion saisonbereinigt wieder zu, die Kurzarbeit ging zuriick, und
die Nachfrage erhdhte sich. Zwar mogen die Daten fur die Monate Januar und
Februar sowie die wenigen fir Marz vorliegenden Zahlen wegen des milden Win-
terwetters, des vorangegangenen Streiks u. a. m. besonders glnstig ausgefallen
sein, aber auch wenn hierflir Abstriche vorgenommen werden, (berwiegt der Ein-
druck, daB die Stagnation allméahlich liberwunden wird. Besonders wichtig hierflr
ist, daB neuerdings einige Faktoren, die im Jahre 1971 den Konjunkturverlauf
bremsten, nicht mehr in dieser Richtung zu wirken scheinen:

— Erstens ist es recht wahrscheinlich, daB 1972 die Lagerinvestitionen im Gegen-
satz zum Vorjahr nicht mehr weiter eingeschrankt werden, sondern daB sie eher
wieder zunehmen. Namentlich wichtige Rohstoffe werden bereits seit einiger Zeit
von den Verarbeitern wieder vermehrt bestellt.

— Zweitens braucht nach den bisher zu (berblickenden Tendenzen nicht damit
gerechnet zu werden, daB der UberschuB im Waren- und Dienstleistungsverkehr
mit dem Ausland wie 1971 weiter zuriickgehen und — insbesondere preisbe-
reinigt betrachtet — dampfend auf den Inlandsabsatz der heimischen Produ-
zenten wirken wird. Weil die Exporte relativ kréftig steigen, die Importe aber nur
schwach zunehmen, hat sich der UberschuB in der Waren- und Dienstleistungs-
bilanz seit Anfang dieses Jahres merklich erhdht. Auch die Auftragseingange
aus dem Ausland nehmen wieder deutlich zu.

— Drittens ist in Rechnung zu stellen, daB sich die Investitionen im Jahre 1972
vermutlich kaum weiter abschwéchen werden. Im Januar und Februar 1972
haben die inldndischen Unternehmen bereits wieder groBere Bestellungen fir



Investitionsglter vergeben, ohne daB hieraus freilich schon auf einen endgul-
tigen Umschwung in der Investitionsneigung der privaten Wirtschaft geschlossen
werden konnte. Selbst wenn diese Komponente der Investitionstatigkeit zu-
nachst noch relativ schwach bleiben sollte, so sind auf alle Félle die Investitions-
absichten in den anderen Bereichen — im Wohnungsbau sowie im staatlichen
Bereich — eindeutig nach oben gerichtet.

— Viertens bleibt festzuhalten, daB der private und der staatliche Verbrauch gegen-
Uber dem Vorjahr betrachtlich steigen werden, zumal die verfigbaren privaten
Einkommen durch die Rickzahlung des Konjunkturzuschlags ausgeweitet wer-
den; freilich wird die Nachfrage auch in diesen Bereichen nicht so stark steigen
wie 1971.

In der vorausschauenden Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur 1972 weisen
also mit Ausnahme der Unternehmensinvestitionen alle Nachfragekomponenten
ein z. T. kraftiges Plus gegenilber dem Vorjahr auf. Daher ist nicht auszuschlieBen,
daB sich der Anstieg der nominalen Nachfrage — wie schon im Januar und Fe-
bruar — auch im weiteren Verlauf der ersten Halfte von 1972 auf die Produktion
libertragen wird (wahrend in den um die Jahreswende erstellten Prognosen erst
tir die zweite Jahreshalfte mit einer Produktionszunahme gerechnet worden war).
Wenn sich diese Erwartungen erfiillten, wéare die Stagnation im wirtschaftlichen
Wachstum beendet.

Mit der — vielleicht nur allméahlichen — Uberwindung der Wachstumspause muB
die Preisstabilisierung wieder in das Zentrum der wirtschaftspolitischen Bemihun-
gen ricken. Zwar kann erwartet werden, daB wegen der verhaltnisméBig giin-
stigen Bedingungen fiir Produktivitatsfortschritte zunachst die Chance besteht, dal3
der Preisanstieg nachlaBt und die Preise 1972 insgesamt schwécher steigen werden
als im Vorjahr. Die Bundesregierung und andere Stellen, die um die Jahreswende
quantifizierte Prognosen abgaben, rechnen damit, daB der Preisindex fiir die
Lebenshaltung 1972 um etwa 4t/2% steigen wird. Stellt man aber in Rechnung, daB
der erwartete Wiederaufschwung der Konjunktur, insbesondere auf dem Arbeits-
markt, nur auf relativ geringe Produktionsreserven trifft, so kdnnten die Aussichten
flir ein weiteres Nachlassen des Preisanstiegs auch verhaltnismaBig rasch wieder
schwinden. Die Gefahr ware nicht von der Hand zu weisen, daB die Preisstei-
gerungsrate des Jahres 1972 der Sockel bliebe, auf dem sich bei Anhalten des
Konjunkturaufschwungs in der Folgezeit neue Preissteigerungen aufbauen kénn-
ten. Die Wirtschaftspolitik muB daher schon jetzt Schritte ins Auge fassen, die
geeignet sind, dies zu verhindern.

Einen besonderen Platz in diesen Bemuhungen nimmt die Fiskalpolitik ein, deren
Wirksamkeit weit weniger den konterkarierenden Einflissen aus dem Ausland
unterliegt als die Geldpolitik. Bundesregierung, Finanzplanungsrat und Konjunk-
turrat haben den hier skizzierten Befiirchtungen im Marz 1972 bereits insoweit
Rechnung getragen, als sie flr das laufende Jahr die zuné&chst in Aussicht genom-
menen , Eventualhaushalte® auf Eis legten. Dabei allein wird es freilich nicht
bleiben kénnen, denn wie auf den Seiten 84 ff. dieses Berichts ndher dargelegt wird,
wirken schon die ,Kernhaushalte* einschlieBlich der Freigabe des Konjunktur-
zuschlags stark expansiv. Die geplanten Ausgabensteigerungen sind zwar zu
einem Teil bereits festgelegt, namentlich nachdem auch die Beschlisse lber die
Gehaltserhéhungen im 6ffentlichen Dienst und andere MaBnahmen auf dem Gebiet
des Besoldungswesens getroffen wurden. Zum Teil scheint aber auch eine Rolle
gespielt zu haben, daB bei der Pianung fir 1972 mit einer schwachen Konjunktur
gerechnet wurde. Je mehr deuilich wird, daB es einer besonderen fiskalischen
Anregung der Konjunktur nicht oder zumindest nicht in diesem AusmaB bedarf, um
so mehr werden die vorgesehenen Ausgabehsteigerungen erneut Uberpruft werden
missen. Jedenfalls sollte die Tatsache, daB sich die Kreditméarkte in der Bundes-
republik bisher als sehr elastisch erwiesen haben und eine hdéhere Kreditfinanzie-
rung als im Vorjahr erlauben kdnnten, nicht dahingehend ausgelegt werden,
daB eine entsprechend hohere Defizitfinanzierung auch geldwertneutral sei. Die
vertretbare H6he des staatlichen Defizits kann nur an den verfiigbaren realen
Ressourcen, insbesondere an dem Grad der Auslastung des Produktionspotentials,
gemessen werden, nicht aber an der Finanzierbarkeit der Haushaltsfehlbetrage,

Fortsetzung des
Preisanstiegs

Aufgaben fir die
Fiskalpolitik. ..
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Konjunktur- und wiihrungspolitische Chronik

1971

Ende Januar

5. Marz
9. Mai

11. Juni
10. September

10. Dezember

1972
Ende Januar

9. Marz

15. Mérz

1971
31. Méarz

1. April
2.—28. April
9. Mai

2. Juni

15. August

16.—20. August

Ende September/
Anfang Oktober
13. Oktober

10. Dezember

17./18. Dezember

21. Dezember
22. Dezember

1972
24, Februar

1. Méarz

I. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Die Bundesregierung verdffentlicht den Jahreswirtschaftsbericht 1971 und gibt darin das Ergebnis der
Beratungen des Konjunkturrats vom 15. 1. 1971 wieder, wonach eine Auflésung der Konjunkturaus-
gleichsrucklage und eine vorzeitige Beendigung oder Riickzahlung des Konjunkturzuschlags mit der
Konjunkturlage nicht vereinbar sei.

Der Bundesfinanzminister ordnet eine zuriickhaltende Haushaltsfiihrung fiir den Bundeshaushalt 1971 an.

Die Bundesregierung verkiindet ein Stabilisierungsprogramm fiir die dffentlichen Haushalte mit dem Ziel

— bei Bund und Landern die Haushaltsansétze um 1 bzw. 0,8 Mrd DM zu kiirzen,

— Steuermehreinnahmen bei Bund und Landern der Konjunkturausgleichsriicklage zuzufiihren (1 bzw.
0,7 Mrd DM),

— den Kreditbedarf der Gebietskérperschaften einzuschrianken,

— die [nanspruchnahme der Verpilichtungsermachtigungen zu verringern.

Die Bundesregierung beschliet Uber die Grundsidtze und Eckwerte fiir die geplante Steuerreform 1974.

Die Bundesregierung verabschiedet den Haushaltspianentwurf 1972 mit einem Volumen von 106,6 Mrd DM
bei einem Defizit von 5 Mrd DM sowie zusétzlich einen Eventualhaushalt im Umfang von 2,5 Mrd DM. Sie
beschlieBt héhere Steuern auf Benzin, Tabak und Branntwein. Ferner wird der Finanzplan des Bundes
fir die Jahre 1971—1975 beschlossen.

Bundeswirtschafts- und -finanzminister Schiller erlautert auf der ,Konzertierten Aktion“ die gesamtwirt-
schaftlichen Eckwerte und die Leitthemen der Wirtschaftspolitik 1972.

Die Bundesregierung verdffentlicht den Jahreswirtschaftsbericht 1972: Die vorldufige Haushaltsfihrung
wird so gestaltet, daB sie der angemessenen Stitzung der allgemeinen Nachfrage dient, der Eventual-
haushalt soll moglicherweise etwa ab Frithjahr wirksam werden, und mit der Rickzahlung des Konjunk-
turzuschlags zur Einkommen- und Korperschaftsteuer soll im Sommer begonnen werden.

Der Finanzplanungsrat und der Konjunkturrat stellen fest: Es besteht keine Notwendigkeit, die Eventual-
haushalte des Bundes und der Lander zu aktivieren und die Konjunkturausgleichsriicklagen freizugeben.
Die sich abzeichnende Neuverschuldung der offentlichen Haushalte entspricht nicht den konjunkturellen
Erfordernissen. Die Ausgabenpldne missen Uberprift und auf ein gesamtwirtschaftlich vertretbares MaB
zuriickgefihrt werden.

Der Bundeswirtschafts- und -finanzminister gibt als Termin der Rickzahlung des Konjunkturzuschlags
den Juni 1972 bekannt.

I. Wéhrungs- und Kreditpolitik

Senkung des Diskontsatzes von 6 auf 5% und des Lombardsatzes von 7'/: auf 6':%; Kiirzung der Re-
diskontkontingente um 10% mit Wirkung vom 1. April.

Die Bundesbank schlieft fiir kurze Zeit Swapgeschéafte mit deutschen Kreditinstituten ab.
Die Bundesbank interveniert durch AbschluB von Outright-Geschéaften am Devisenterminmarkt.

Freigabe des Wechselkurses der D-Mark und des holldndischen Gulden mit Wirkung vom 10. Mai. Auf-
wertung des Schweizer Franken um rd. 7% und des Osterreichischen Schillings um rd. 5%.
Verzinsungsverbot fir Guthaben von Auslandern bei deutschen Banken.

Erhdéhung der Mindestreservesatze auf die reservepflichtigen Inlandsverbindlichkeiten um 15% und auf
Auslandsverbindlichkeiten auf den doppelten Betrag der neuen Inlandssidtze mit Wirkung ab Juni 1971
(Liquiditdtsentzug rd. 5 Mrd DM). Der Zuwachsreservesatz auf Auslandsverbindlichkeiten bleibt unver-
andert 30%.

Aufhebung der Zusatzrediskontkontingente fir ,Drittlainderwechsel® mit Wirkung vom 1. Oktober 1971.

BeschluB der amerikanischen Regierung iiber MaBnahmen zur Zahlungsbilanzsanierung, darunter:

— Aufhebung der Goldkonvertibilitat des US-8,

— Importsteuer auf Warenimpaorte von in der Regel 10%,

— Steuernachlasse flir den Erwerb von Investitionsgitern inlandischen Ursprungs,

— Preis- und Lohnstopp fiir 90 Tage.

Damit entfiel die Verpflichtung der Ubrigen Mitgliedslander des IWF, ihre Kurse gegeniiber dem US-
Dollar innerhalb der festgelegten Bandbreite zu halten.

SchlieBung der Devisenbérsen.
Die Bundesbank interveniert durch AbschluB von Outright-Geschaften am Devisenterminmarkt.

Senkung des Diskontsatzes von 5 auf 442% und des Lombardsatzes von 62 auf 5'/.% mit Wirkung vom
14, Oktober.

Senkung der Mindestreservesatze auf Inlandsverbindlichkeiten um 10% mit Wirkung vom 1. November 1971
(Liquiditatsfreigabe rd. 3 Mrd DM). Reservesatze auf den Bestand und den Zuwachs an Auslandsver-
bindlichkeiten bieiben unverandert.

Der Bundestag verabschiedet eine Novelle zum AuBenwirtschaftsgesetz (Bardepotgesetz), die am 1. Januar
1972 in Kraft tritt.

Einigung der Lander der Zehnergruppe in Washington Gber

— Festsetzung von , Leitkursen” zwischen den Landern der Zehnergruppe,

— Erweiterung der Bandbreite flir Wechselkursschwankungen auf & 2/:%,

— Abwertung des US-8 gegenliber dem Gold um knapp 8%,

— Aufhebung der 10%igen Import-Sondersteuer und der Steuerkredite zur Arbeitsbeschaffung durch
die USA.

Festsetzung des neuen , Leitkurses” der DM auf 3.2225 DM = 1 US-§.

Senkung des Diskontsatzes von 4'/; auf 4% und des Lombardsatzes von 5> auf 5% mit Wirkung vom
23. Dezember 1971. Senkung der Mindestreservesdize auf die reservepflichtigen Inlandsverbindlichkeiten um
10% mit Wirkung vom 1. Januar 1972 (Liquiditatsfreigabe rd. 2,9 Mrd DM). Reservesatze auf den Bestand
und den Zuwachs von Auslandsverbindlichkeiten bieiben unverandert.

Senkung des Diskontsatzes von 4 auf 3% und des Lombardsatzes von 5 auf 4% mit Wirkung vom
25. Februar 1972.

Kirzung der Rediskontkontingente um 10% mit Wirkung vom 1. Marz 1972 (Einschrinkung der freien
Liquiditatsreserven der Banken um rd. 2,3 Mrd DM).

Erhéhung des Zuwachsreservesatzes auf Auslandsverbindlichkeiten von 30 auf 40% mit Wirkung vom
1. Mérz 1972. Aktualisierung der Berechnungsbasis flir die Zuwachsreserve (November 1971 statt No-
vember 1970).

Einfuhrung der Bardepotpfiicht flir bestimmte von Wirtschaftsunternehmen und Banken im Ausland auf-
genommene Kredite in Hohe von 40% der bardepotpflichtigen Verbindlichkeiten,




und zwar selbst dann nicht, wenn die bendtigten Kreditmittel auf dem ,Kapital-
markt” und nicht am ,Geldmarkt" aufgenommen wirden. Ein Defizit der Gebiets-
koérperschaften, das nach dem gegenwaértigen Stand der Planungen (einschlieBlich
Freigabe von rd. 6 Mrd DM Konjunkturzuschlag) auf dber 26 Mrd DM zu veran-
schlagen waére, ginge nicht nur weit Uber die ,konjunkturneutrale® Héhe des
Defizits hinaus (die fir 1972 auf etwa 12 Mrd DM zu schatzen ist), sondern Uber-
schritte auch den — nicht groBen — Spielraum, der sich zusatzlich hierzu wegen
einer gewissen Unterauslastung des Produktionspotentials erbffnet.

Die weitere Entwickiung der Preise wird natilirlich auch stark von der kinftigen
Lohnpolitik mitbestimmt sein. Zwar sind die Steigerungsraten bei den letzten
Tarifabschllissen merklich niedriger ausgefallen als vor einem Jahr, aber die
Erhdhungen liegen (unter EinschluB aller Nebenvereinbarungen) immer noch bei
etwa 7%. Das zu erwartende MaB an Produktivitiatssteigerungen im Jahr 1972 (31/2
bis 41/2%) wird damit weiter betrachtlich Ubertroffen. Offensichtlich spielt bei den
laufenden Tariflohnfixierungen eine Rolle, daB die Sozialpartner weitere beacht-
liche Preiserhéhungen in Rechnung stellen: die Arbeitnehmer, weil sie sich durch
relativ hohe Lohnsteigerungen gegen eine preisbedingte Minderung ihrer Realein-
kommen sichern wollen, und die Arbeitgeber, weil sie eine weitgehende Uber-
wiélzung lohnbedingter Kostensteigerungen fiir moglich halten. Eine derartige
Antizipation von Inflationsraten hétte freilich, wenn sie sich fortsetzte, nicht zuletzt
fir die breiten Schichten der Bevélkerung fatale Folgen. Selbst wenn es mdglich
sein sollte, fir die am Wirtschaftsleben aktiv Beteiligten die negativen Folgen fort-
gesetzter Preissteigerungen auf die Realeinkommen hintanzuhalten und ihren
~Wohistand” sogar weiter zu erhdhen — die Steigerung des Lohnanteils am Volks-
einkommen in den letzten Jahren zeigt, daB dies zeitweise moéglich ist —, so
wirden doch die aus dem Erwerbsleben Ausgeschiedenen stark von den Preisstei-
gerungen getroffen. Auf Seite 90 dieses Berichts sind Zahlen dafiir genannt, wie
sehr sich im inflatorischen ProzeB der letzten Jahre das Verhdaltnis zwischen den
Sozialversicherungsrenten und den Verdiensten der aktiv Beschaftigten zu Lasten
der Rentner verandert hat, und daB sich diese relative Schlechterstellung der
Rentner zunachst noch fortsetzen und dann nur langsam wieder zuruckbilden wird.

Auch unter der Voraussetzung, daB die Arbeitnehmer ihren Anteil am Volksein-
kommen halten konnen, 148t sich, was nicht minder gravierend ist, im Falle anhal-
tend inflatorischer Entwicklung nicht verhindern, daB sich die Verteilung des Volks-
vermdgens zum Nachteil der breiten Masse der Bevdlkerung verandert. Inflatorische
Tendenzen beglinstigen immer die Netto-Schuldner und benachteiligen immer die
Netto-Glaubiger in der Volkswirtschaft. Netto-Gladubiger aber sind vor allem die
privaten Haushalte, und zwar zum uberwiegenden Teil die Haushalte der Nicht-
Selbstandigen, fir die die Bildung von Geldvermdgen die an sich besonders
geeignete Form der Vermogensbildung darstellt, wenngleich auch Arbeitnehmer
und Rentner in zunehmendem Umfang lber Eigentum an Sachvermogen (ins-
besondere (ber Haus- und Grundbesitz) verfligen. Ende 1971 belief sich das
Netto-Geldvermogen der privaten Haushalte, zu Nominalwerten gerechnet (ohne
Abzug von Schulden fiir Wohnbauten im Eigentum der privaten Haushalte), auf
rd. 465 Mrd DM. Nur ein kleiner Teil hiervon, namlich der Besitz an Aktien und
entsprechenden Investmentzertifikaten (dem Emissionswert nach ca. 25 Mrd DM)
hat ,Sachwertcharakter”, 440 Mrd DM stellen schuldrechtliche, auf Wahrungsein-
heiten lautende Forderungen der verschiedensten Art dar. Dieses Geldvermogen
aber andert seinen Nominalwert nicht, wenn sich das Preisniveau verandert. Der
Nominalwert der Sachvermdgen dagegen steigt mit der allgemeinen Inflations-
tendenz mehr oder weniger stark mit. Dabei mdgen sich einige wichtige Arten von
Sachvermdgen — namentlich bebaute und unbebaute Grundstiicke — in ihrem Wert
in der Regel sogar stdrker erhdhen als das allgemeine Preisniveau, wahrend fir
andere, besonders natlrlich flir die risikobehafteten Teile des Sachvermdgens — so
fur die unter Ertragsdruck stehenden Wirtschaftsunternehmen — die Wertsteige-
rung unterdurchschnittlich sein kénnen.

Ein Blick auf die in Frage stehenden GréBenordnungen, so schwer sie zu bezif-
fern sind, mag das Ausmal inflationsbedingter Vermdgensverschiebung in der
Bundesrepublik veranschaulichen: Unter Verwendung der vom Statistischen Bun-
desamt genannten Zahlen wird man das Netio-Anlagevermdgen der Wirtschaft

... und fir die
Einkommenspolitik

Negative Auswirkun-
gen auf Vermdgens-
verteilung

Wertzuwachs flir den
Sachvermdgensbesitz
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Aufgaben der
Geldpolitik

(ohne Grundvermdgen), nach eigenen Schétzungen auf Zeitwerte umgerechnet,
Ende 1971 auf etwa 2 Billionen DM beziffern kénnen. Unter Einschlu des Grund-
vermogens, fur das bisher gesamtwirtschaftliche Schatzungen fehlen, dlrfte der
Zeitwert des Sachverméogens in der GroBenordnung von 21/z Billionen DM anzu-
setzen sein. Ein Teil dieser Sachvermdgen — so z. B. das landwirtschaftliche Ver-
md&gen und der Hausbesitz — ist zwar breit gestreut, aber der Uberwiegende Teil
ist in Wirtschaftsunternehmen aller Art konzentriert. Im Falle allgemeiner Wert-
steigerungen durch einen inflatorischen ProzeB um beispielsweise 5% im Jahr
wirde der Nominalwert des gesamten Sachvermdgens rein rechnerisch allein in-
flationsbedingt um 125 Mrd DM steigen (daneben geht natiirlich der Eigentumszu-
wachs an Sachwerten auf Grund der Neuinvestierung eigener Mittel der Sach-
wertbesitzer weiter). Die Nicht-Sachwertbesitzer aber erzielen keinen solchen
Wertzuwachs an ihrem in Geldform gehaltenen Vermogen. Selbst wenn sie ver-
starkt sparen, kénnen sie im Falle grdoBerer inflationsbedingter Wertsteigerungen
des Sachvermdgens kaum erreichen, daB ihr Anteil am gesamten Volksvermégen,
in jeweiligen Preisen gerechnet, aufrechterhalten bleibt. Die Geldvermogensbe-
sitzer kdnnen — wie 1971 — ihr Geldvermoégen zwar um etwa 60 Mrd DM pro Jahr
erhdhen; dies aber nur unter Konsumverzicht. Der einzig sichere Weg, den Anteil
der Geldvermbgensbesitzer am gesamten zu jeweiligen Preisen gerechneten
Volksvermdgen zu erhalten und ihn entsprechend der laufenden Ersparnis mog-
lichst zu erweitern, besteht darin, daB der Geldwert stabil gehalten wird. Bei sta-
bilem Geld wiirde das existierende Realvermégen nur relativ gering im Werte
steigen und der Vermdgenszuwachs wiirde sich auch flir die Sachwertbesitzer auf
ihre ersparten und neuinvestierten Mittel beschrénken. Fur die Lohnpolitik sollte
es deshalb auf ldngere Sicht nicht allein darauf ankommen, daB sie den Anteil
der Arbeitnehmer am Volkseinkommen garantiert oder auch erhéht; im Interesse
der Arbeitnehmer und des sozialen Friedens sollte ihr auch daran gelegen sein,
den Geldwert zu sichern und damit inflatorisch bedingte Verschiebungen der An-
teile am Volksvermégen zum Nachteil der breiten Masse verhindern zu helfen.
Dies wiirde voraussetzen, daB sich die Lohnpolitik, je mehr Arbeitnehmer zu Geld-
vermogensbesitzern geworden sind — und dies ist heute in beachtlichem MaBe
der Fall —, nicht vorwiegend an nominalen Lohnerhdhungen orientiert, sondern
auch die dargelegten negativen Wirkungen von u. U. lohnbedingten Preissteigerun-
gen auf die Vermdgensverteilung mit in Betracht zieht.

Voraussetzung fiir den im Grunde unverzichtbaren Beitrag der Geldpolitik zur
Eindammung der inflatorischen Tendenzen ist, daB bei anhaltender Uberliquiditat
auf den internationalen Kreditmarkten eine weitgehende Absicherung gegeniber
Geldzuflissen aus dem Ausland gelingt. Die abermalige Senkung des kurzfristi-
gen Zinsniveaus in der Bundesrepublik im Februar 1972 und die Einflhrung des
Bardepots versprechen — den ersten Erfahrungen nach — in dieser Richtung zu
wirken, ohne daB sich schon sagen lieBe, ob die Wirkung hinreichend sein wird.
Viel wird freilich auch kinftig von der weiteren Geldpolitik im Ausland, insbeson-
dere in den USA, abhdngen. Wird kurzfristiges Geld international etwas teurer,
wie sich dies in den letzten Wochen vor AbschluB dieses Berichts abzeichnete,
so wird die Abschirmung der Bundesrepublik vor zinsinduzierten Kapitalzuflissen
erleichtert. Im Falle starkerer spekulativer Bewegungen, die derzeit freilich nicht zu
erkennen sind und die nach der betrachtlichen Aufwertung der D-Mark auch nicht
mehr naheliegen, miBten unter Umsténden starkere GegenmaBnahmen ergriffen
werden. Die gesetzlichen Bestimmungen in der Bundesrepublik geben der Bundes-
regierung die Vollmacht, notfalls auch quantitative Kontrollen im Kapitalverkehr
einzufihren. DaB solche Kontrollen bisher nicht in Betracht gezogen wurden,
hangt mit der berechtigt hohen Einschatzung der Freiheit im internationalen Ka-
pitalverkehr zusammen. Der dkonomische Vorteil des freien internationalen Kapi-
talverkehrs ist in Analogie zum freien Warenverkehr vor allem darin zu sehen, daB
er zu moglichst rationeller Nutzung der wirtschaftlichen Ressourcen beitréagt. In
einer inflationsfreien Weltwirtschaft mit einer wohlfundierten internationalen Wah-
rungsordnung wird dieser Vorteil durch eine méglichst groBe Freiheit im Kapital-
verkehr sicherlich erreicht. Die Ergebnisse des Kapitalverkehrs unter den in den
letzten Jahren gegebenen Bedingungen — insbesondere die Wirkungen der kurz-
fristigen, zum groBten Teil spekulationsbedingten Wellen von Kapitalzu- und
-abflissen — stellten aber diesen Erfolg in Frage. Bei genligender auBenwirtschaft-
licher Absicherung wird es der Geldpolitik durch flexiblen Einsatz der verfligbaren
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Instrumente in Zukunft méglich sein, die monetédre Expansion starker unter Kon-
trolle zu halten. Nach den Erfahrungen der letzten Jahre bedeutet das auch, daB
die Riickgriffsmdglichkeiten der Kreditinstitute auf die Notenbank so eng begrenzt
werden miissen, daB eine Liquidititseinschrankung tatsachlich auf die Ausleih-
politik der Banken durchschlagt, auch wenn sie glauben, wie es jetzt den Anschein
hat, mit weniger Liquiditat als friher auskommen zu kénnen.
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Im Zeichen der
Dollarkrise

Hauptursachen
der Krise

Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Allgemeine Ubersicht

Die internationale Wa&hrungsentwicklung stand im Berichtszeitraum véllig im
Zeichen der Dollarkrise. Angesichts der Bedeutung des Dollars als Leit- und
wichtigster Welthandelswéhrung war es unausbleiblich, daB hierdurch das ganze
internationale Wahrungssystem in Mitleidenschaft gezogen wurde. Fiir die inter-
nationale Wahrungspolitik ergaben sich daraus zwei Hauptaufgaben: Erstens
muBte versucht werden, die Grundlage fiir ein dauerhaftes Zahlungsbilanzgleich-
gewicht zwischen den Vereinigten Staaten und der librigen Welt zu schaffen.
Zweitens muBte eine Reform des internationalen Wahrungssystems eingeleitet
werden, um sowoh| der veranderten Stellung des Dollars Rechnung zu tragen
als auch flr die Zukunft die Krisenanfalligkeit des Wahrungssystems zu verrin-
gern.

Ein entscheidender Beitrag zur Lésung des ersten Problems ist das Washing-
toner Wahrungsabkommen der Zehnergruppe vom Dezember 1971, durch das
der Dollar gegenuber den wichtigsten anderen Wéahrungen abgewertet sowie
diese teilweise noch zusatzlich aufgewertet und dadurch ihr Verhéltnis unterein-
ander neu geordnet wurde. Es wird voraussichtlich l1dngere Zeit dauern, bis sich
die Neuordnung der Wechselkurse voll auf die Handels- und Leistungsbilanzen
der beteiligten Lander und insbesondere der Vereinigten Staaten auswirken wird.
Die Verteidigung des neuen Wechselkursgefliges in dieser Ubergangszeit ist far
eine Reihe von Landern zu einer wichtigen Aufgabe der duBeren Wahrungspolitik
geworden. In der Bundesrepublik ist davon auch die innere Wahrungspolitik stark
beeinfluBt worden, wie in Abschnitt | dieses Berichts im einzelnen dargestelit
wurde. Fiir das zweite Problem, namlich die Verbesserung des internationalen
Waéhrungssystems, liegt zwar eine Reihe von Anregungen und Vorschlagen von
amtlichen und nichtamtlichen Stellen, nicht zuletzt auch von Experten des IWF,
vor. Doch hat es den Anschein, als ob die Verhandlungen hieriiber langwierig sein
werden und erst dann zu einem erfolgreichen AbschluB gebracht werden kénnen,
wenn vorher in der Wiederherstellung des Wahrungs- und Zahlungsbilanzgleich-
gewichts der Welt sichtbare Fortschritte erzielt sind.

Die Dollarkrise des vergangenen Jahres ergab sich aus dem Zusammentreffen
verschiedener Entwicklungen, die um die Jahresmitte 1971 in einer weltweiten
Wahrungskrise konvergierten. Die wichtigsten der zur Krise fiihrenden Ursachen
waren einerseits riesige kurzfristige Geldabfliisse aus den Vereinigten Staaten
in andere Industrielander, andererseits die Zuspitzung des seit langerer Zeit
schwelenden fundamentalen Ungleichgewichts in der amerikanischen Leistungs-
und Grundbilanz. Die Geldabflisse aus den Vereinigten Staaten hatten schon
1970 in groBem Umfang begonnen und sich in den ersten Monaten des Jahres
1971 verstarkt fortgesetzt. Diese teils zins-, teils spekulationsbedingten Kapital-
stréme flossen bis Anfang Mai 1971 zu einem erheblichen Teil, wenn auch keines-
wegs ausschlieBlich, in die Bundesrepublik, daneben nach GroBbritannien und in
einige andere Lander. In der Bundesrepublik brachen zuerst die DAmme. Als die
Geldzuflisse das deutsche Geldsystem immer stérker inflationar (iberschwemmten
und schlieBlich zu einer wahren Springflut anschwollen, sah sich die deutsche Re-
gierung am 5. Mai zur voribergehenden SchlieBung des Devisenmarktes und an-
schlieBend zur Freigabe des DM-Wechselkurses gezwungen. Einige europdische
Lander folgten nach, indem sie entweder, wie die Niederlande, ebenfalls den An-
kauf von Devisen einstellten und ihre Wahrung frei schwanken lieBen oder, wie die
Schweiz und Osterreich, ihre Wahrungen um einen festen Prozentsatz aufwerteten.
Andere Léander verstarkten ihre Kapitaleinfuhrkontrollen, um sich gegen uner-
wunschte Dollarzufliisse abzuschirmen.

Die Mai-Krise erwies sich nur als Vorspiel fir die nachfolgende weltweite Dollar-
krise. Zwar ergab sich voribergehend aus den erwahnten AbwehrmaBnahmen
einiger européischer Lénder gegen lberméaBige Dollarzuflisse eine Entlastung
fir das internationale Wahrungssystem und insbesondere fiir den Dollar selbst.
Sie hielt jedoch nur einige Monate an. Inzwischen wurde namlich der Weltéffent-
lichkeit immer deutlicher vor Augen gefiihrt — nicht zuletzt durch eine Serie von
aufsehenerregenden Handelsdefiziten der Vereinigten Staaten ab April 1971 —,
daB es sich nicht nur um Spannungen und Stérungen in den kurziristigen Geld-



und Kapitalbeziehungen einiger Lander handelte, sondern daB dahinter ein be-
drohliches fundamentales Ungleichgewicht der amerikanischen Leistungs- und
Grundbilanz (d. h. der laufenden Posten der Zahlungsbilanz und des langfristigen
Kapitalverkehrs) stand. So kam es im August zu einer neuen, diesmal weltum-
spannenden Dollarkrise. Als Reaktion darauf verkiindete der amerikanische
Prasident am 15. August eine Botschaft, die neben einem binnenwirtschaftlichen
Programm zur Verringerung der Inflation und zur Uberwindung der Wirtschafts-
stagnation auch einschneidende auBenwirtschaftliche SchutzmaBnahmen vorsah.
Die Konvertierbarkeit des Dollars in Gold und andere Reservearten wurde
suspendiert; als tempordre MaBnahme wurde eine zehnprozentige Sondersteuer
auf einen groBen Teil der amerikanischen Importe verhédngt. Ziel dieser MaB-
nahmen war es, der Spekulation gegen den Dollar entgegenzutreten, die Zah-
lungsbilanz durch Anpassung des Dollarkurses und Neuordnung der Handels-
beziebungen zwischen den Vereinigten Staaten und wichtigen Partnerlandern zu
sanieren, sowie schilieBlich die Voraussetzungen fiir ,ein dringend bendtigtes
neues internationales Wahrungssystem® (Prasident Nixon) zu schaffen.

Die amerikanischen MaBnahmen veranlaBten die meisten Industrielander — jedoch
keineswegs alle —, den Ankauf von Dollars zu einem festen Interventionskurs ein-
zustellen, d. h. ihre Wahrungen gegenliber dem Dollar, und damit auch untereinan-
der, schwanken zu lassen. Die Periode des ,Floating” wurde im Dezember durch
die erwahnte allgemeine Neuordnung der Wechselkursrelationen, verbunden mit
einer Erweiterung der Wechselkurs-Bandbreiten, beendet. Wichtige Fragen blieben
freilich dabei offen, vor allem die Frage, auf welche Weise in Zukunft die Konver-
tierbarkeit des Dollars wiederhergestellt werden kann, sowie die sonstige Ausge-
staltung des kiinftigen Weltwahrungssystems.

Der Ablauf der groBen Wahrungskrise im Jahre 1971 war also durch drei hervor-
stechende Ereignisse gekennzeichnet: Erstens die Mai-Krise mit der Einstellung
des Dollarankaufs durch die Bundesrepublik; zweitens die Nixon-Botschaft vom
15. August; und drittens schlieBlich die Washingtoner Wahrungsvereinbarung vom
18. Dezember. Als weitere wichtige Etappe der internationalen Wahrungsentwick-
lung reiht sich dem nun der BeschluB des EG-Ministerrats vom Marz 1972 lber
die Wiederaufnahme und Verstarkung der Arbeiten an der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion in Europa an.

2. Internationale Kapitalbewegungen als Krisenfaktor

Starke Schwankungen im Kapitalverkehr zwischen den Vereinigten Staaten und
anderen Industrielandern, insbesondere solchen der Zehnergruppe, waren schon
in den Jahren 1968 bis 1970 aufgetreten. Uber die dadurch hervorgerufenen
Stérungen im monetaren Gleichgewicht der Welt wurde bereits im Geschéfts-
bericht des letzten Jahres eingehend berichtet?). Im Jahre 1971 erreichten diese
Geldbewegungen und die damit verbundenen Stdrungen einen kaum noch zu
Ubertreffenden Hohepunkt. Die Nettokapitalabflisse aus den Vereinigten Staa-
ten beliefen sich in diesem einen Jahr auf die exorbitante Summe von fast
28 Mrd Dollar, d. h. auf das Zweieinhalbfache der Nettokapitalausfuhr des voran-
gegangenen Jahres, die ihrerseits schon véllig aus dem Rahmen gefallen war
(vgl. Tab. auf S. 32). Diese 28 Mrd Dollar schlugen sich voll in einer entsprechen-
den Erhdhung der Dollarverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten gegeniber aus-
landischen Wahrungsbehorden nieder. Etwas vereinfachend kdonnte man sagen:
Im vergangenen Jahr war der amerikanische Nettokapitalexport, und dabei
besonders die Kapitalflucht aus dem Dollar, die mit Abstand wichtigste Quelle
der Reserveschaffung in der Welt. Nur ein Bruchteil der Kapitalabflisse ging in
die weniger entwickelten Lander. Der gréBte Teil floB in andere Industrielander.
So verzeichneten die OECD-L&nder, die USA ausgenommen, im gleichen Jahr ei-
nen Nettoliberschuf3 in ihren Kapitalbilanzen in einer GroBenordnung von 24 Mrd
Dollar; da sie ihrerseits Kapital in die Nicht-OECD-Lander, insbesondere die
Entwicklungslander, exportierten, war der Nettozugang aus den Vereinigten
Staaten und dem Eurogeldmarkt sogar noch wesentlich hoher. Bei dieser Be-

1 Vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1970, S. 33 ff.
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Hauptziel bis Mai 1971:
die Bundesrepublik

Zinsbedingte und
spekulative Bewe-
gungen. ..

Grunddaten der amerikanischen Zahlungsbilanz
Mrd US-Dollar
Jahresdurch-
" schnitt
Position 1960—67 1968 1969 1970 1971
1. Handelsbilanz + 5,0 + 0,6 + 0,7 + 21 — 29
2. Leistungsbilanz + 3,2 — 0,4 — 09 + 0,4 — 2,8
3. Langfristige Kapitalbewegungen — 4,4 — 1,0 — 2,0 — 3,5 — 6,5
4. Grundbilanz — 1,2 — 1,3 — 29 — 30 — 83
5. Kurzfristige Kapitalbewegungen
(einschl. Restposten der
Zahlungsbilanz) — 0,7 + 3,0 + 5,6 — 7,7 —21,2
darunter:
Verénderung der kurzfristi-
gen Auslandsposition der
amerikanischen Geschifts-
banken 1) (+ 0,5 (+ 3,7 (+ 7,8) (— 7,4 (- 9,7
6. Gesamtbilanz
a) Offizielle Reservetrans-
aktionen - 1,9 + 1,6 + 2,7 3) —10,7 3) —30,5
b) Liquiditatsbilanz 2) — 29 — 1,6 — 6,1 3)— 47 3) —22,7
Quelle: Survey of Current Business; OECD. — 1 Jahresdurchschnitt 1961 bis 1967. — 2 Verdnderungen der
Wéhrungsreserven und der liquiden Netto-Verbindtichkeiten gegeniber dem Ausland. — 3 Ohne Beriick-
lecntlgung folgender Zuteilungen von Sonderziehungsrechten: 1970 rd. 0,9 Mrd Dollar; 1971 rd. 0,7 Mrd
ollar.

trachtung ist jeweils der kurz- und langfristige Kapitalverkehr (einschlieBlich des
Restpostens der Zahlungsbilanz) in einer Summe zusammengefa3t. Wahrend
es friher angebracht schien, den langfristigen Kapitalverkehr als ,echten” Aus-
gleich zwischen kapitalreichen und kapitalarmeren Léndern zu trennen vom
kurzfristigen Kapitalverkehr, der vielfach nur in einem Hin- und Herschieben von
kurzfristiger monetérer Liquiditdt zwischen entwickelten Industrielandern besteht,
haben sich in letzter Zeit die Grenzen zwischen den beiden Kategorien etwas
verwischt. Im abgelaufenen Jahr jedenfalls scheinen das rein geldpolitisch beding-
te Zins- und Liquiditatsgefalle zwischen den Industrielandern sowie spekulative
Uberlegungen zunehmend auch solche Kapitalbewegungen ausgeldst zu ha-
ben, die statistisch unter der Rubrik ,langfristiger Kapitalverkehr" gefihrt wer-
den?t).

Zu den Hauptleidtragenden der von den Vereinigten Staaten ausgehenden Geld-
lawine gehorte bis zur Einstellung des Dollarankaufs durch die Bundesbank im
Mai 1971 die Bundesrepublik. In den 17 Monaten vom Januar 1970 bis Mai 1971
muBte die Bundesbank insgesamt mehr als 11 Mrd Dollar an Devisen aufnehmen 2).
Hierdurch erhohten sich die deutschen Wahrungsreserven von 26 Mrd DM Ende
1969 auf fast 69 Mrd DM Ende Mai 1971. Die Auswirkungen dieser Liquiditatsuber-
schwemmung auf das deutsche Geldsystem sind im |. Abschnitt ndher beschrieben.
Die Devisenzugénge ridhrten nur zu einem geringen Teil — rund 0,9 Mrd Dollar —
aus Uberschiissen der deutschen Leistungsbilanz her; fast ausschlieBlich waren
sie die Folge von Nettokapitalimporten (rund 10'/2 Mrd Dollar). Bei der Auf-
blahung der deutschen Wahrungsreserven ab Anfang 1970 handelte es sich also
ganz (berwiegend um ,geborgte Reserven®. Der Reserveaufstockung steht in fast
gleichem Umfang eine Erhdhung der deutschen Verschuldung ans Ausland gegen-
iiber, und zwar zum gr6Bten Teil der kurzfristigen Verschuldung, deren Umfang
sich rasch &ndern kann. Dies wird manchmal (bersehen, wenn phantasievolle Vor-
schlage fir die Verwendung der angeblich ,lUberschissigen” Wahrungsreserven
gemacht werden.

Bis etwa zum Marz 1971 waren die Geldzuflisse in die Bundesrepublik lber-
wiegend durch das Zins- und Liquiditatsgefélle zwischen der Bundesrepublik
einerseits, den Vereinigten Staaten und dem Eurodollarmarkt andererseits be-
stimmt. Dabei war die Bundesrepublik keineswegs das einzige europaische Land,
das die Umkehr der amerikanischen Zins- und Liquiditatspolitik seit Beginn des

1 Dies gilt sowohl fir die im statistischen Sinne ,langfristige” Kapitalausfuhr der Vereinigten Staaten, die
1971 ganz anormal aufgeblaht war, als auch z. B. fiir die langfristige Kapitaleinfuhr in die Bundesrepublik,
die ebenfalls teilweise monetaren und spekulativen Charakter hatte, insbesondere soweit die Banken for-
mell langeriristige Gelder aus dem Ausland hereinnahmen.

2 Ungerechnet die Kédufe von Termindollar im Februar und Aprii 1971 in Héhe von 2,7 Mrd Dollar.



Jahres 1970 zu spiren bekam. Sowohl 1970 als auch im ersten Vierteljahr 1971
machten die Reservezuilisse in die Bundesrepublik zwischen 40% und 45% der
gesamten Zufliisse in die Lander der Zehnergruppe auBerhalb der USA aus. Im
ersten Vierteljahr 1971 nahm GroBbritannien mit rund 2,3 Mrd Dollar sogar etwas
mehr Dollar auf als die Bundesrepublik (2,1 Mrd Dollar}; allerdings konnte es ei-
nen groBen Teil davon zur Tilgung von Wahrungsschulden aus friiheren Krisen
verwenden, und auBerdem war das Pfund, im Gegensatz zur D-Mark, damals in
keiner Weise aufwertungsverdéchtig. In der Bundesrepublik dagegen wurden ab
Marz 1971 die zinsinduzierten Zufllisse immer starker durch spekulative Devisen-
bewegungen (berlagert. Im April muBte die Bundesbank zwar ,nur“ 0,8 Mrd Dol-
lar auf dem Devisenkassamarkt aufnehmen, gleichzeitig kaufte sie jedoch 2,1 Mrd
Dollar auf Termin an. Nimmt man beides zusammen, so lag der Gesamtzugang in
diesem einen Monat also bereits bei 3 Mrd Dollar. lhren Hohepunkt erreichte die
spekulative Bewegung Anfang Mai in einem DollarzufluB von nicht weniger als
2,1 Mrd Dollar innerhalb von drei Tagen. Diese spekulative Ubersteigerung flhrte
zur vor(bergehenden SchlieBung der deutschen Devisenbdrsen und ab 10. Mai
zur Freigabe des DM-Kurses unter Einstellung des Dollarankaufs innerhalb der
vorher gultigen Bandbreite.

Es konnte zu jenem Zeitpunkt zweifelhaft sein, ob man nicht doch den Dollar-
ankauf unter Aufrechterhaltung der alten DM-Paritat hatte wiederaufnehmen kén-
nen, vorausgesetzt, daB man gleichzeitig ein wirksames Abwehrsystem gegen
zinsbedingte und spekulative Geldzuflisse aus dem Ausland errichtete. Doch
ist diese damals stark diskutierte Fragestellung durch die nachfolgende Entwick-
lung lberholt worden.

Von einfluBreicher auslandischer Seite ist gelegentlich behauptet worden, min-
destens die erste Dollarkrise vom Mai 1971 — die man auch als Dollar-D-Mark-
Krise bezeichnen konnte, weil sie sich Uberwiegend zwischen Dollar und D-Mark
entlud — wére ohne weiteres ,, durch eine verninftige Koordinierung der amerika-
nischen und der deutschen Geldpolitik zu vermeiden gewesen®. Abgesehen davon,
daB dies hdchstens einen zeitlichen Aufschub der unvermeidlichen groBen Dollar-
krise gebracht hatte, ist eine solche Betrachtung auch aus anderen Grlinden eine
unzulassige Vereinfachung. Die amerikanische Geldpolitik hatte im Januar 1970
unter dem Eindruck der langanhaltenden Stagnation und Arbeitslosigkeit ziemlich
abrupt von der vorherigen scharfen Restriktionspolitik auf entschiedene Kredit-
lockerung umgeschaltet. Die amerikanischen Zinssétze traten daraufhin eine Tal-
fahrt an, die z. B. die Rendite fir Dreimonats-Schatzwechsel von fast 8% im Ja-
nuar 1970 bis auf 3% im Mé&rz 1971 sinken lieB. Fir die Bundesrepublik, die sich
1970 noch auf dem Hohepunkt eines Booms mit Uberbeschaftigung und geféhr-
lichen inflatorischen Spannungen befand, war es schlechterdings unmoglich, die-
ser Umkehr der amerikanischen Geldpolitik sofort und in vollem Umfang zu fol-
gen. Die Bundesbank versuchte zwar, den Zinsabstand zum Eurogeldmarkt nicht
zu groB werden zu lassen. Entgegen den Erfordernissen der inneren Stabilitats-
politik senkte sie den Diskontsatz von Juli 1970 bis Marz 1971 in vier Stufen von
71/2% auf 5%. Aber das reichte bei weitem nicht aus, um im Wettlauf mit der
amerikanischen Liquiditdts- und Zinslockerung mithalten zu kénnen. Erschwerend
trat folgendes hinzu: Wahrend der voraufgegangenen Periode der Kreditrestrik-
tion in den Vereinigten Staaten hatten die amerikanischen Banken sich in den Jah-
ren 1968/69 rund 121/ Mrd Dollar an liquiden Mitteln bei auslandischen Banken,
und zwar hauptséchlich (iber den Eurodollarmarkt, beschafft und dadurch ihre
kurzfristige Verschuldung allein bei ihren Filialen im Ausland auf Gber 14 Mrd Dol-
lar hochgetrieben. Die kreditpolitische Lockerung ab Anfang 1970 fiihrte unver-
meidlich dazu, daB sie diese — relativ teure — Auslandsverschuldung in raschem
Tempo wieder abbauten. So wurden in den Jahren 1970/71 von den amerikani-
schen Banken rund 13 Mrd Dollar wieder auf die internationalen Geldmarkte zu-
riickgeschleust. Nach AuBerungen maBgebender amerikanischer Experten haben
diese Zu- und Abfliisse von Auslandsliquiditat die amerikanische Geldpolitik
angesichts der enormen GroBenordnungen des amerikanischen Geldsystems nicht
ibermaBig gestért. Fur die Ubrige Welt sind freilich solche von der amerikanischen
Geldpolitik ausgeldsten Liquiditdts-Wechselbdder nur schwer verkraftbar, insbe-
sondere weil Dollarzufilisse in den anderen Landern meist zu einer Vermehrung
des Zentralbankgeldes fuhren. Eine so rasche und durchschlagende Zinssenkung
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in Europa, daB sie die amerikanischen Kreditriickzahlungen an den Euromarkt hét-
te verhindern kénnen, lag weder fur die Bundesrepublik noch, fir andere betrof-
fene europaische Lander GUberhaupt im Bereich des praktisch Méglichen.

Durch die Einstellung des Dollarankaufs zu einem festen Interventionspreis und
die Freigabe des DM-Kurses ab 10. Mai 1971 entzog sich die Bundesrepublik fir
den Rest des Jahres weiteren stérenden Kapitalzuflissen. DaB die Bundesbank
dennoch — wie im September und Oktober 1971 — aus eigener Initiative zur Re-
gulierung des DM-Kurses in gewissem Umfang Dollar auf dem Termin-Markt
ankaufte, andert daran grundsatzlich nichts, zumal die in Frage stehenden Dol-
larbetrége nicht besonders groB waren. Von Anfang Juni bis 6. August konnte die
Bundesbank sogar nicht weniger als 4,8 Mrd Dollar auf dem Devisenkassamarkt ab-
geben; freilich fiihrte dies, da im gleichen Zeitraum 2,7 Mrd Dollar aus Dollar-Ter-
minankaufen vom Februar und April fallig wurden und auch einige weitere Devi-
senbetrage aus der laufenden Geschaftsabwicklung auBerhalb des Devisenmarktes
eingingen, nur zu einer Netto-Verringerung des Devisenbestandes vom Juni bis
August um 1,7 Mrd Dollar bzw. 6 Mrd DM. AuBerhalb der Bundesrepublik gingen
die spekulativen Geldbewegungen weiter, wobei der absolute Héhepunkt im Kri-
senmonat August 1971 erreicht wurde. Insgesamt flossen nach der Mai-Krise,
d. h. von Juni bis Dezember 1971, per Saldo noch (ber 17 Mrd Dollar aus den Ver-
einigten Staaten ab. Sie wurden in der Hauptsache von den lbrigen Landern der
Zehnergruppe aufgenommen, und zwar rund 10 Mrd Dollar nach dem 15. Au-
gust, also nachdem der Dollar bereits seine formelle Konvertibilitat eingebiiBt
hatte.

Zieht man eine Gesamtbilanz der Devisenbewegungen des Krisenjahres 1971
(vgl. Tabellen auf S. 35 und S. 50), so ergibt sich folgendes Bild:

Die Lander der Zehnergruppe (ohne die USA) hatten in diesem Jahr einen Reser-
vezugang von nicht weniger als 26 Mrd Dollar1). Die Bundesrepublik hatte davon
per Saldo rund 41/2 Mrd Dollar1) aufzunehmen, Sie blieb damit weit hinter den
HauptiiberschuBlandern Japan (mit einem Reservezugang von Uber 10 Mrd Dol-
lar) und GroBbritannien (mit einem DevisenzufluB von rund 8 Mrd Dollar und
einer sichtbaren Reserveaufstockung von 3,6 Mrd Dollar) zurick.

3. Abwehrmoglichkeiten gegen stérende Kapitalbewegungen
a) Erfahrungen aus den Wahrungskrisen

Die geschilderten Erfahrungen mit den stdrenden und krisenerzeugenden inter-
nationalen Geldbewegungen der Jahre 1970/71 werfen einige sehr grundsétz-
liche Fragen auf: Wieweit ist es angesichts der heutigen engen Verflechtung der
internationalen Geldmaéarkte, der wachsenden Internationalisierung des Bankwe-
sens und des riesigen Eurogeldmarktes fiir ein einzelnes Land Uberhaupt noch
moglich, eine autonome, seinen eigenen Stabilitatsbediirfnissen entsprechende
Geldpolitik zu fihren? Sind die anderen Lander mehr oder weniger gezwungen,
sich in ihrer Geldpolitik und damit in ihren nationalen Wirtschaftszielen der Zins-
und Liquiditatspolitik der Vereinigten Staaten und den Zinsentwicklungen am
Eurogeldmarkt anzupassen, wenn sie nicht Gefahr laufen wollen, daB ihre Zah-
lungsbilanz und ihr monetdres Gleichgewicht immer wieder durch hohe Geldzu-
flusse aus dem Ausland aus den Angeln gehoben werden? Wie kann die geldpoli-
tische Selbstbestimmung wenigstens einigermaB3en nach auBen abgeschirmt
werden? Und wie kann schiieBlich der Unstabilitadt, die durch das Hin und Her der
internationalen Geldbewegungen in das Weltwahrungssystem hineingetragen wird,
entgegengewirkt werden?

Mit diesen durch die jlingsten Erfahrungen drangend gewordenen Fragen haben
sich in der Berichtszeit der IWF, die OECD und — last but not least — die Europai-
sche Wirtschaftsgemeinschaft beschaftigt. Im Kommuniqué der Washingtoner
wahrungskonferenz vom Dezember 1971 ist eine bessere Kontrolle der kurz-
fristigen Kapitalbewegungen ausdriicklich unter den Anliegen aufgefiihrt, die bei

1 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten zu Beginn des Jahres 1971 gerechnet.



der kunftigen Reform des internationalen Wahrungssystems berlcksichtigt wer-
den sollen. Als SofortmaBnahme wurde eine Erweiterung der zuldssigen Schwan-
kungsbreite der Wechselkurse von bisher + 1% (de facto in den meisten In-
dustrielandern etwa + 3/4%) auf nunmehr + 2,25% um die Paritaten beschlos-
sen. Durch die tempordre Erweiterung der Bandbreiten gegeniiber den geltenden
IWF-Regeln — die im Rahmen einer Reform des Wahrungssystems vermutlich in
dieser oder einer dhnlichen Form sanktioniert werden wird — soll u. a. das Kurs-
risiko flr kurzfristige Geldbewegungen von Land zu Land vergréBert werden; dies
soll die Geldbewegungen verteuern und der nationalen Zinspolitik dadurch wieder
etwas groBeren Spielraum verschaffen. Fir die Mitgliedstaaten der Europdischen
Gemeinschaften legte die EG-Kommission dem Ministerrat im Juni 1971 den Ent-
wurf einer ,Richtlinie zur Regulierung der internationalen Finanzstrome und zur
Neutralisierung ihrer unerwiinschten Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche Liqui-
ditat” vor, die allerdings erst im Marz 1972 zusammen mit den Beschllissen Uber
die Wiederaufnahme der Arbeiten an der Wirtschafts- und Wahrungsunion vom
Ministerrat endgultig angenommen wurde. Nach dieser Richtlinie sollen die Mit-
gliedstaaten eine Reihe von im einzelnen aufgezahlten Instrumenten bereithalten,
um unerwilinschte Geldzuflisse aus dem Ausland sowoh! im Banken- als auch im
Nichtbankenbereich im Bedarfsfall wirksam begrenzen und ihre Auswirkungen auf
die innere Liquiditat neutralisieren zu kénnen.

Es bleibt abzuwarten, ob mit solchen Mitteln das Problem der stérenden inter-
nationalen Geld- und Kapitalbewegungen geldost werden kann. Fraglich ist ins-
besondere, ob damit auBer den rein zinsbedingten Geldzufliissen auch solche
spekulativer Natur in jeder Lage wirksam abgewehrt werden konnen. Die Erfah-
rung hat gezeigt, daB in Zeiten der Wahrungsunsicherheit ein erheblicher Teil
der Devisenbewegungen aus Verschiebungen der Zahlungstermine im AuBen-
handel, den sogenannten ,leads and lags“, herriihrt, die nur schwer unter Kon-
trolle gebracht werden kdnnen. Die sehr verschiedenartigen AbwehrmaBnahmen,
die wahrend der vergangenen Wahrungskrisen von einer Reihe von Lé&ndern
praktiziert wurden, lassen kein eindeutiges Urteil hinsichtlich ihrer Wirksamkeit auf
langere Frist und gegen massive Wahrungsspekulationen zu. Dies gilt auch fir die
Spaltung des Devisenmarktes in einen kommerziellen Bereich auf fester Kursbasis
und einen finanziellen (Kapitalverkehrs-)Bereich mit frei schwankendem Wech-
selkurs. Dieses System eines gespaltenen Devisenmarktes, das in Belgien und
Luxemburg seit langer Zeit besteht — friher allerdings mit umgekehrter Zielrich-
tung — und das im vergangenen Jahr von Frankreich in verscharfter Form, von
Holland auf einem Teilgebiet Gibernommen wurde, erfordert umfangreiche Kon-
trollen zur Uberwachung der auf dem jeweils privilegierten Teilmarkt zugelas-
senen Geschifte und hat lberdies seine Bewdhrungsprobe bei massiven Wah-
rungsspekulationen noch nicht bestanden. Frankreich z. B. mufite es durch

Zahlungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten und Entwicklung
der Wahrungsreserven in der iibrigen Welt *)
Mrd US-Dollar
1971 1)
Position 1969 1970 1971 2) 1. Vj. | 2. Vi. 3. Vj. 4.Vj. 2)
1. Defizite der Vereinigten Staaten
Bilanz der amtlichen Reserve-
transaktionen + 2,7 —10,7 —30,5 — 54 — 6,5 —12,7 — 59
Liquiditatsbilanz — 6,1 — 47 —22,7 — 2,6 — 6,6 —10,1 — 34
II. Reserve-Entwicklung
a) in der Ubrigen Welit
Gesamte Wahrungsreserven — 0,4 +14,3 +31,3 + 4,8 + 6,3 +13,8 + 6,41,
darunter: Devisenreserven + 1,2 +14,3 +31,2 + 53 + 6,1 +13,4 + 6,4
b) in der Zehnergruppe
(ohne USA, einschl. Schweiz) 3)
Gesamte Wahrungsreserven — 2,3 +11,6 + 26,1 + 4,5 + 52 +11,0 + 5,4
darunter: Devisenreserven — 0,7 -+10,7 +25,4 + 4,7 + 5,0 +10,4 + 5,3
Quellen: International Financial Statistics des IWF; Survey of Current Business. — * Ohne SZR-Zu-
teilungen. — 1 Nicht saisonal bereinigt. — 2 Die Reserveentwicklung im 4. Quartal 1971 ist teilweise ge-
schatzt, da die in ,International Financial Statistics" verdffentlichten Reserve-Daten um die Buchwert-
Veranderungen durch die Dollarabwertung bereinigt werden muBten (vgl. Tabelle S. 49). — 3 Fir das
Jahr 1971 und seine einzelnen Vierteljahre unter Einrechnung der Zunahme der britischen Swap-Forde-
rungen an ausl!dndische Wahrungsbehdrden in Héhe von insgesamt 2,25 Mrd Dollar.
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umfangreiche Vorschriften liber zuldssige Zahlungsfristen im AuBenhandel und
andere VerwaltungsmaBnahmen ergdnzen. Fiir die Bundesrepublik wiirde schon
die dazu erforderliche Kontrolle besondere Schwierigkeiten bieten, da der Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland sich hier, im Gegensatz zu manchen anderen
europdischen Landern, Uber Hunderte und Aberhunderte von groBen, mittleren
und kleinen Kreditinstituten vollzieht. Noch gravierender ist, daB die deutsche
Leistungsbilanz nur dadurch einigermaBlen ausgeglichen ist, daB den sehr hohen
Uberschissen im Warenverkehr ungefahr ebenso hohe Zahlungsdefizite im
Reiseverkehr und bei den laufenden Ubertragungen gegeniiberstehen. Der star-
ke Reiseverkehr und die Gastarbeiteriiberweisungen wiirden sich jedoch devisen-
maBig kaum ausreichend Uberwachen lassen; wirde man diese Bereiche auf
einen ,freien“ Devisenmarkt verweisen, so wiren sowohl der kontrollierte Markt
flir kommerzielle als auch der freie Markt fir ,finanzielle® Devisen von vornherein
sehr verzerrt.

Um stérende zinsinduzierte Kapitalzuflisse abzuwehren, ist die Bundesrepublik
mit der am 1. Marz 1972 eingeflihrten Bardepotpflicht einen neuartigen Weg ge-
gangen. Danach ist von den im Ausland aufgenommenen Krediten, soweit sie nicht
in der Inanspruchnahme handelsiiblicher Zahlungsziele fiir Waren- und Dienst-
leistungen bestehen oder an bestimmte Warenlieferungen oder Dienstleistungen
gebunden sind und soweit sie je Kreditnehmer 2 Mio DM (bersteigen, ein bestimm-
ter Teil zinslos bei der Bundesbank zu hinterlegen. Dieser Depotsatz ist von der
Deutschen Bundesbank zunachst auf 40% des Kreditbetrages festgesetzt worden.
Die Bundesbank ist erméchtigt, im Einvernehmen mit dem Bundesminister flir Wirt-
schaft und Finanzen diesen Prozentsatz bis auf 50% des Kreditbetrages zu erho-
hen. Die Ausnutzung der teilweise extrem niedrigen Zinsen auf den Eurogeldmérk-
ten, besonders auf dem Markt fliir Euro-D-Mark, zur Aufnahme von Finanzkrediten
im Ausland soll dadurch weniger attraktiv gemacht werden. Ob dies im gewtinsch-
ten Umfang erreicht wird, war bei AbschluB dieses Berichts noch nicht zu Uber-
sehen. Das Bardepotgesetz erganzt eine Reihe schon vorhandener AbwehrmaB-
nahmen wie das Verzinsungsverbot fir Guthaben von Auslandern bei inlandischen
Geldinstituten, das Verbot des Erwerbs bestimmter inlandischer Geldmarktpapiere
durch Auslander und die besonderen Mindestreserven, die fir Einlagen von Aus-
landern bei inlandischen Geldinstituten von letzteren zu halten sind.

In besonders zugespitzten Situationen mdégen auch weitere AbwehrmaBnahmen
devisenrechtlicher Art gegen unerwlnschte Devisenzuflisse unter Umsténden
nicht zu vermeiden sein. Als Dauerldsung erscheinen jedoch devisenwirtschaft-
liche Kontrollen kaum als sehr erfolgversprechend. Man wird daher moglichst
nach anderen, marktgerechteren Losungen Ausschau bhalten missen. Hier gibt
es freilich kein Patentrezept. Sicher ware es uUberaus winschenswert, wenn
man durch bessere Koordinierung der Geldpolitik unter den wichtigsten indu-
strielandern ein stdrendes Zins- und Liquiditatsgefalle gar nicht erst ent-
stehen lieBe, und wenn durch rechtzeitige Anpassung der Wechselkursrelationen
an unterschiedliche Inflations- und Produktivititsraten eine massive Spekulation
auf groBere Paritatsdnderungen von vornherein vermieden wirde. Nach beiden
Richtungen kann sicher mehr als bisher getan werden. Ein Teil der Reformbe-
strebungen ist ja tatsachlich darauf gerichtet, in Zukunft der Akkumulierung von
tiefgehenden Ungleichgewichten soweit wie moglich vorzubeugen. Welche Grenzen
der geldpolitischen Koordinierung jedoch bei sehr unterschiedlicher Konjunktur-
lage in den beteiligten Landern gesetzt sind, haben die geschilderten Erfahrun-
gen in den Jahren 1969 bis 1971 gezeigt. Die Schwierigkeiten wurden erneut ins
Licht geruckt durch die Niedrigzinspolitik, die in den ersten Monaten des Jahres
1972 von amerikanischer Seite verfolgt wurde. Diese Politik mag zwar durch
binnenwirtschaftliche Erfordernisse der amerikanischen Wirtschaftspolitik gerecht-
fertigt sein; sie erschwerte aber andererseits eine baldige Rickkehr zu einem
Zahlungsbilanzgleichgewicht in der Welt. In konkreten Situationen stellt sich auch
meist die Frage, welche Seite denn die Anpassung der Zinspolitik an die auBen-
wirtschaftlichen Erfordernisse vornehmen soll: So halten es die Europaer heute fir
fast selbstverstandiich, daB die Amerikaner die Zinssatze fir kurzfristiges Geld
anheben sollten, viele Amerikaner waren und sind jedoch umgekehrt der Ansicht,
die europiischen Zinssétze seien noch zu hoch.



b) Kontrolle der Eurogeldmarkte?

Von manchen Seiten werden auch Hoffnungen auf eine bessere Kontrolle der
Eurogeldmérkte gesetzt. Dies wirft die Frage auf, welche Rolle denn der Euro-
geldmarkt (berhaupt bei den destabilisierenden Geldbewegungen der letzten
Jahre gespielt hat. Aus den statistischen Daten der Kapitalabflisse aus den Ver-
einigten Staaten und der Kapitalzugdnge bei anderen Industrielandern im Jahre
1971 kdnnte man den Eindruck gewinnen, dal der Eurogeldmarkt dabei ganz uber-
wiegend nur eine Vermittlerrolie gespielt habe, wahrend die eigentlichen Ursachen
der Stérungen anderswo gelegen hatten. Es ist jedoch folgendes zu bedenken:
Auf der einen Seite hat der Eurogeldmarkt zinsbedingte Geldibertragungen da-
durch sehr gefordert, daB er sich auf das Zusammenbringen der Marktpartner in
verschiedenen Landern und Kontinenten spezialisiert hat; dadurch, und durch die
immer groBere Bedeutung der Gelddispositionen multinationaler Konzerne, geni-
gen heute schon relativ geringe Zinsunterschiede zwischen verschiedenen Landern,
um groBe Geldbetrage in Bewegung zu setzen. Diese Internationalisierung des
Geldverkehrs kann je nach den Umstanden zu erheblichen Belastungen des inter-
nationalen Zahlungsgleichgewichts filhren. Auf der anderen Seite hat der Euro-
geldmarkt vielfach die Finanzierung der kurzfristigen Devisenspekulation in Kri-
senzeiten sehr erleichtert. SchiieBlich ist er auch keineswegs nur als férdernder
Vermittler, als ,Transmissionsriemen®, von einem nationalen Geldmarkt zum an-
deren, tatig geworden, sondern hat durch eigene Geldschépfung das Volumen der
zur Verfugung stehenden Mittel vergroBert. Eine solche Geldschépfung im Euro-
markt findet insbesondere dann statt, wenn Notenbanken die ihnen zugegangenen
Dollarreserven nicht in den Vereinigten Staaten selbst, sondern — der h8heren
Verzinsung wegen — am Eurogeldmarkt anlegen. Das gleiche gilt, wenn in einem
auf Dollar-Reservehaltung abgesteliten System die Notenbanken ihre Reserven
aus dem Dollar in andere Wahrungen verlagern. Die Anlage von Wahrungsreserven
auf dem Eurogeldmarkt hat bereits im Jahre 1370 eine erhebliche Rolle gespielt;
sie machte damals rund 6 Mrd Dollar aus. Die Notenbanken der Zehnergruppe
trafen darauthin im Fruhjahr 1971 zusammen mit der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BlZ) eine Vereinbarung, wonach sie weder direkt noch indirekt
(z. B. Uber die BlZ) ihre Reserveanlagen am Euromarkt erhohen, sondern sie je
nach den Umstadnden sogar zurlickfuhren wollen. Die Bedeutung dieser Stillhalte-
Absprache ist aber schon deswegen begrenzt, weil die — direkten und indirekten —
Anlagen der Notenbanken der Zehnergruppe auf dem Euromarkt mit insgesamt
rund 4 Mrd Dollar nur einen kleinen Teil des gesamten Euromarkivolumens von
Uber 65 Mrd Dollar ausmachen. Die Bundesbank ist an diesen Reserve-Anlagen auf
dem Euromarkt nicht beteiligt.

Einen groBeren Anteil haben die Eurogeldaniagen der nicht der Zehnergruppe
angehdrenden Wahrungsbehérden. lhre Reserve-Anlagen auf den Eurogeldmarkten
wurden schon fur Ende 1970 auf etwa 7 Mrd Dollar geschéatzt und dirften im
Jahre 1971 um weitere 5—6 Mrd Dollar, neuerdings vor allem in anderen Wé&hrun-
gen als dem Dollar, aufgestockt worden sein. Das stdndige Anwachsen dieser
Reserve-Anlagen auf dem Eurogeldmarkt tragt zu einer unerwiinschten Aufblahung
der internationalen Liquiditat bei. Es wdre sicher erwlinscht, durch Einbeziehung
auch der nicht der Zehnergruppe angehdrenden Wahrungsbehdrden in internatio-
nale Absprachen eine solche Liquiditatsschdépfung zu begrenzen. Doch ist dies bis
jetzt nicht gelungen.

Andere Anregungen gehen dahin, eine unerwilnschte Geldschwemme auf den
Eurogeldméarkten durch Offenmarktoperationen zu absorbieren oder die Geld-
schopfungskapazitat dieser Markte durch Einfiilhrung von Mindestreserven und
sonstigen Richtlinien einzuengen. Das erstere Rezept wurde von den amerika-
nischen Behdrden unmittelbar vor Ausbruch der Wahrungskrisen des vergange-
nen Jahres angewandti: Das amerikanische Schatzamt und die amerikanische
Export-Import Bank nahmen im ersten Halbjahr 1971 insgesamt drei Milliarden
Dollar auf dem Eurodollarmarkt zu Zinssétzen auf, die nicht unerheblich {iber
denen auf dem amerikanischen Geldmarkt lagen. Wenn auch hierdurch die Eu-
rozinsen hochgehalten und das Zinsgefélle zwischen den européischen Landern
und dem Eurogeldmarkt in jenen Monaten fiihlbar verringert wurden, so hatte
dies angesichts der viel stadrkeren krisenhaften Entwicklungen jener Monate
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kaum einen nachhaltigen EinfluB. Die Einfuhrung von Kreditrichtsdtzen und Min-
destreserven flir die Eurogeldmérkte selbst wirde denjenigen Landern obliegen,
in denen die hierauf spezialisierten Banken hauptsachlich domizilieren. So lo-
gisch und notwendig eine solche MaBnahme auch sein mag, so ware sie doch
nicht unproblematisch, solange mit einem teilweisen Ausweichen der Eurogeld-
markte in andere Lander gerechnet werden miBte, weil es an der erforderlichen
Solidaritat der beteiligten Lander fehlt.

4. Das fundamentale Ungleichgewicht der amerikanischen Zahlungsbilanz und die
Suspendierung der Dollarkonvertierbarkeit

a) Ursachen des fundamentalen Ungleichgewichts

Verglichen mit den enormen Bewegungen der amerikanischen Kapitalbilanz im
Jahre 1971 nimmt sich das gleichzeitige Defizit der Leistungsbilanz, d. h. des
Waren- und Dienstleistungsverkehrs und der Ubertragungen, relativ bescheiden
aus. Von dem Gesamidefizit der USA — gemessen an den amtlichen Reservetrans-
aktionen rund 30 Mrd Dollar, gemessen an der Liquiditatsbilanz 23 Mrd Dollar') —
entfielen auf das Defizit der Leistungsbilanz nur 2,8 Mrd Dollar. Dennoch waren es
die strukturelle Verschlechterung der Handels- und Leistungsbilanz und ihr Sicht-
barwerden unter dramatischen Umsténden, die als eigentliche Ursachen der Dollar-
schwiche angesehen werden miissen. Ohne diese Verschlechterung ware es
kaum zu jenem tiefsitzenden MiBtrauen gegeniber der Dollarparitat gekommen,
das im Frihjahr und Sommer schlieBlich zu einer regelrechten Flucht aus dem
Dollar fithrte. Auch die Wechselkursanpassung des Dollars durch das Washingtoner
Wahrungsabkommen ist primar auf die Beseitigung dieses fundamentalen Un-
gleichgewichts der amerikanischen Leistungsbilanz und damit der Grundbilanz
abgestellt. Die Normalisierung der kurzfristigen Kapitalbewegungen soll sich aus
der Sanierung der Grundbilanz, sowie aus einer allmahlichen Einebnung des
Konjunktur- und damit des Zinsgefélles zwischen den Vereinigten Staaten und den
ubrigen wichtigen Industrielandern ergeben.

Die strukturelle Schwéache der amerikanischen Leistungs- und Grundbilanz beruht
in der Hauptsache auf der Verschlechterung der amerikanischen AuBenhandels-
position seit etwa 1965. Im Jahre 1964 deckte der amerikanische Handelsliber-
schuB mit fast 7 Mrd Dollar noch die gesamien Devisenbelastungen aus Militar-
ausgaben, Entwicklungshilfe, privaten langfristigen Kapitalexporten und sonstigen
Auslandsausgaben. In den Jahren 1968 und 1969 war dieser fur das Zahlungs-
bilanzgleichgewicht unerlédBliche HandelsiiberschuB3 fast verschwunden. Der be-
scheidene UberschuB von 1970 war in der Hauptsache das Ergebnis einer vorlber-
gehenden konjunkturellen Konstellation (Rezession in den Vereinigten Staaten,
kraftige Hochkonjunktur in den meisten anderen Industrieldndern). Bereinigt man
die amerikanische Handels- und Leistungsbilanz von konjunkturellen Einfliissen
und anderen Sonderfaktoren (nach einem Verfahren, das von der OECD seit An-
fang 1971 hauptséchlich fur die Zwecke ihres Zahlungsbilanzausschusses, der
Arbeitsgruppe 3, entwickelt worden ist), so zeigt sich eine ziemlich kontinuierliche
Verschlechterung der ,bereinigten“ Handels- und der Leistungsbilanz von 1965 bis
1971 (vgl. Tabelle S. 39).

Die Ursachen dieser chronischen Verschlechterung sind komplexer Natur. Zum
Teil sind dabei ,strukturelle® Faktoren am Werk gewesen: Das starke Aufholen
anderer Industrielander in der Technik und Produktivitit; die Verlagerung von
exportorientierten Produktionen amerikanischer Konzerne ins Ausland, wodurch
auch die rasche Ubertragung fortgeschrittener amerikanischer Produktionsmetho-
den in andere Lander sehr geférdert wurde; die , Entdeckung” und Durchdringung
des riesigen amerikanischen Marktes durch ausldndische Produzenten und umge-
kehrt das zunehmende Interesse der amerikanischen Verbraucher an auslandi-
schen Produkien; schliellich auch eine langfristig zunehmende Einfuhrabhangig-
keit der Vereinigten Staaten bei manchen wichtigen Rohstoffen. Daneben spielen
sicher auch strukturelle Veradnderungen auf der handelspolitischen Blhne — von
amerikanischer Seite unter dem Schlagwort ,unfaire Behandlung amerikanischer
Guter” zusammengefaBt — eine freilich manchmal ibertrieben dargestelite Rolle.

1 Jeweils ohne die Zuteilung von Sonderziehungsrechten zu Beginn des Jahres 1971.



Entwicklung der Handels- und Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten nach
konjunktureller Bereinigung

Mrd US-Dollar
Leistungsbilanz ohne
Handelsbilanz offentliche Ubertragungen
Leistungsbilanz,

Urspriingliche | Konjunkturell | nach normaler | Urspringliche | Konjunkturell

Daten bereinigt Definition 1) Daten bereinigt
1965 + 4,9 + 5,0 4+ 43 + 6,1 + 6,1
1968 + 0,6 + 2,8 — 0,4 + 1,3 + 3,6
1969 + 0,7 0 — 0,9 + 0,7 + 0,8
1970 + 21 — 1,0 + 04 + 2,2 — 0,2
1971 — 2,9 2)— 2% — 2,8 — 1,0 2)— 1Y,

Quelle: OECD; Survey of Current Business. — 1 Bilanz des Warenhandels, der Dienstleistungen und der
privaten und éffentlichen Ubertragungen. — 2 OECD-Schéatzungen.

Diese strukturellen Verschlechterungstendenzen waren aber kaum in einem solchen
MaBe zum Tragen gekommen, wenn ihre Wirkung nicht von 1965 bis 1969 durch
eine starke Nachfrage- und darauffolgende Kosteninflation in den USA verscharft
worden wiére. Die Starke dieses Inflationsschubs 148t sich nicht so sehr an den
landlaufigen Inflationsindices ablesen; gemessen an den Lebenshaltungskosten
und den Preisindices des Sozialprodukts lag die amerikanische Inflationsrate nur
in den Jahren 1967—69 geringfugig uber dem Durchschnitt der lbrigen Industrie-
lander, im Jahrzehnt 1960—70 insgesamt jedoch sogar darunter. Dagegen stiegen
die Lohnkosten je Produkteinheit in der Industrie und die durchschnittlichen Aus-
fuhrpreise in der Zeit von 1965 bis 1969 in den Vereinigten Staaten wesentlich stér-
ker als im gewogenen Durchschnitt der wichtigsten Konkurrenzlander. Nach 1965
hat daher die amerikanische Industrie sowohl auf den Auslandsmarkten als auch im
Wettbewerb um den heimischen Markt erheblich an Boden verloren. Der Anteil der
amerikanischen Ausfuhr an der gesamten Industriegiiterausfuhr der Zehnergruppe
(einschlieBlich der Schweiz), der von 1960 bis 1965 nur von 21,6% auf 20,3% zur{ick-
gegangen war, sank bis 1971 auf 17,0% ab. Umgekehrt nahm die amerikanische
Einfuhr von auslandischen Industriegiitern zwischen 1964 und 1970 von 4%, auf fast
10% der amerikanischen Industrieproduktion zu. Die amerikanische Handelsbilanz
schloB im ,Katastrophenjahr” 1971 um fast zehn Milliarden Dollar schiechter ab als
1964. An dieser Verschlechterung waren die bilateralen Handelssalden gegeniber
Kanada mit rund 3 Mrd Dollar, gegeniiber Japan mit rund 3,5 Mrd Dollar und
gegeniber den EWG-Landern mit rund 1,6 Mrd Dollar beteiligt. DaB der amerikani-
sche AuBenhandel im Jahre 1971 durch einige Sonderfaktoren wie Hafenstreiks und
Voreindeckungen aus anderen Grinden besonders belastet war, hat das statisti-
sche Bild zwar etwas, aber wahrscheinlich nicht tiberméBig verzerrt.

b) Die Krise vom August 1971

Was immer die Ursachen dieser chronischen Verschlechterung der amerikanischen
Wettbewerbsposition sein mochten, ihre Auswirkungen konnten letztlich nur da-
durch beseitigt werden, daB die amerikanischen Produktionskosten und Preise im
Vergleich zu den auslidndischen relativ verbilligt wurden. Spatestens vom Friihjahr
1971 ab kamen immer mehr Experten innerhalb und auBerhalb der Vereinigten
Staaten zu der Uberzeugung, daB nur eine kraftige Verschiebung der Wechseikurs-
relationen zwischen dem Dollar und den anderen Wiahrungen Abhilfe schaffen
konnte. Die Situation wurde der Weltoffentlichkeit in besonders dramatischer Weise
vor Augen gefiihrt, als die amerikanische Handelsbilanz ab April 1971 in ein wach-
sendes Defizit geriet. Im zweiten Vierteljahr bewegte sich das Handelsdefizit nach
saisonaler Bereinigung auf einer Jahresrate von nicht weniger als 4 Mrd Dollar
(nach einem UberschuB von noch 2 Mrd Dollar im Kalenderjahr 1970). Die Aussicht,
daB das Jahr 1971 zum ersten Mal nach fast 80 Jahren mit einem kréftigen Han-
delsdefizit abschlieBen werde, stellte eine Sensation dar. Die Verdffentlichung des
Berichts eines KongreB-Unterausschusses'), nach dem Vorsitzenden des Aus-
schusses meist als ,,Reuss-Bericht” zitiert, am 7. August tat ein briges. In diesem
Bericht wurde mit aller Klarheit festgestellt: Der Dollar ist tiberbewertet, und ohne
Wechselkursanpassung ist die erforderliche Verbesserung der amerikanischen
Leistungsbilanz nicht méglich. Das Ziel einer soichen Anpassung sollte es nach

1 Subcommittee on International Exchange and Payments of the Joint Economic Committee.
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dem Bericht sein, einen UberschuB der Leistungsbilanz zu gewéhrleisten, der alle
sonstigen Belastungen, einschlieBlich eines vdllig unbeschrankten Kapitalexports,
devisenmaBig zu decken vermag. Die Anpassung des Dollars sollte durch Einstel-
lung der Goldkonvertibilitdt und sofortige Abwertungserklérung gegeniber dem
IWF erreicht werden. Es war nicht verwunderlich, daB dieser Bericht und seine
Empfehlungen in der herrschenden angespannten Lage eine Flucht aus dem Dollar
ausldsten. Im August flossen nicht weniger als 8,8 Mrd Dollar aus den Vereinigten
Staaten ab, davon etwas Uber die Halfte vor dem 15. August, und zwar hauptséach-
lich in die Schweiz, nach Frankreich und nach GroBbritannien. Auch Japan muBte
bereits vor dem 15. August nicht unerhebliche Dollarzufliisse aufnehmen; doch hier
schwoli die spekulative Dollarflut erst in der zweiten Hélfte des Monats richtig an,
als zunachst versucht wurde, den Yen-Kurs gegeniiber dem Dollar auch noch nach
dem 15. August mit Hilfe scharfster DevisenabwehrmaBnahmen auf dem alten Stand
festzuhalten. Die Bundesrepublik blieb auf diesem Héhepunkt der Flucht aus dem
Dollar dank ihres freien Wechselkurses von Zufilissen verschont, ja sie konnte,
Uber den ganzen Monat August gerechnet, sogar einen Netto-Abgang von Dollar
verzeichnen.

Mitte August 1971 waren die liquiden Dollarverbindlichkeiten der Vereinigten Staa-
ten gegeniber dem Ausland insgesamt auf rund 56 Mrd Dollar hinaufgeschnellt.
Die Dollarverbindlichkeiten gegenliber ausléndischen Wahrungsbehdrden (liquide
und nichtliquide zusammen) beliefen sich auf fast 40 Mrd Dollar, gegeniiber 17 Mrd
Dollar Anfang 1970. Dem standen Mitte August an eigenen Reserven noch 12 Mrd
Doliar gegeniiber, davon 10,2 Mrd Dollar in Gold (gerechnet zur alten Paritat). Unter
diesen Umsténden und angesichts der Sturzflut von Dollarabziigen war es unver-
meidlich, daB die amerikanische Regierung die Umtauschbarkeit des Dollars in
Gold einstellte und gleichzeitig in aller Form verkiindete, daB sie eine Wechsel-
kursanpassung fiir den Dollar zur Beseitigung des fundamentalen Zahlungsbilanz-
ungleichgewichts anstrebe. Allerdings erkldrte sie nicht eine sofortige Abwertung
des Dollars im IWF. Sie befiirchtete, daB einem solchen einseitigen Schritt ein
unkoordiniertes Abwertungs-Wettrennen anderer Wahrungen folgen kénnte, was
dem Sinn der Dollarabwertung zuwidergelaufen wére; auBerdem bestand in Krei-
sen der amerikanischen Regierung noch eine grundsatzliche Abneigung gegen die
damit verbundene Erhohung des offiziellen Dollarpreises fiir das Gold. Eine
offizielle Paritatsdnderung im IWF war auch nicht ohne Zustimmung des Kongresses
mdoglich, die im damaligen Zeitpunkt noch keineswegs gesichert erschien. So
optierte die amerikanische Regierung flir eine aufeinander abzustimmende An-
passung aller wichtigen Wechselkurse, vorzugsweise durch Aufwertung der an-
deren Wahrungen. Die temporare Sondersteuer auf einen groBen Teil der
amerikanischen Importe hatte in diesem Zusammenhang die Funktion, die Dollarab-
wertung teilweise, ndmlich auf der Einfuhrseite, vorwegzunehmen und gleichzeitig
als Druckmittel fir die Verhandlungen Uiber die Wechselkursanpassung zu dienen.

c) Das Ende des Gold-Dollar-Standards

Die Suspendierung der Konvertibilitat des Dollars war nicht eine bioBe Formsache,
die nur einen bereits bestehenden De-facto-Zustand legalisiert hatte. Noch im Jahre
1971 tauschten die amerikanischen Behorden immerhin rund 2,6 Mrd Dollar in Gold
und goldwertige Reserven (Sonderziehungsrechte und Reservepositionen im IWF)
um und setzten dariiber hinaus in Hohe von 0,4 Mrd Dollar eigene Devisenreserven,
meist aus Swap-Krediten des Federal Reserve System, ein. Allerdings war schon
geraume Zeit vor dem 15. August 1971, ja seit Jahren, offenkundig, daB ein Versuch
wichtiger anderer Notenbanken, gréBere Dollarbetrdge in Gold umzutauschen, un-
vermeidlich zu einer ,SchlieBung des amerikanischen Goldschalters“ hatte fiihren
miissen.

Der 15. August 1971 stellt einen tiefgehenden Einschnitt in den internationalen
Wéhrungsbeziehungen der Nachkriegszeit dar. Nicht weil er, wie so haufig — und
falschlich — behauptet wird, das ,Ende des Bretton-Woods-Systems*® herbeigefiihrt
héatte. Von diesem sind vieimehr noch wesentliche Bestandteile vorhanden oder mit
den neuen De-facto-Paritaten wiederhergestellt worden. Wohl aber markierte er
das Ende des Gold-Dollar-Standards. Bis zum 15. August 1971 war der Dollar die
einzige Wahrung, fir die gegeniiber anderen Wéihrungsbehdrden eine — wenn



auch de facto immer mehr ausgehdhite — Verpflichtung zur Konversion in Gold
bestand. Von groBerer Bedeutung als diese jetzt weggefallene Verbindung zum
Gold war jedoch, daB8 der Dollar bis zum 15. August unangefochten als wichtigste
Interventions- und Reservewdhrung der Welt verwendet wurde. Diese Rolle, die
nirgendwo im IWF-Abkommen verankert ist, konnte der Dollar allerdings nur so-
lange ohne Nachteil flir das internationale Wahrungsgleichgewicht spielen, als er
zu den stabilsten und vertrauenswiirdigsten Wahrungen der Welt gerechnet wurde.
Ging dieses Vertrauen verloren, so muBte diese Sonderrolie, wie die Ereignisse
des Jahres 1971 drastisch vor Augen geflihrt haben, zu einer Belastung fir das
ganze System werden. Inzwischen hat sich freilich herausgestellt, daB es keines-
wegs leicht ist, einen Ersatz fiir den Dollar in seiner Eigenschaft als Interventions-
und Reservewdhrung zu finden. Auch nach der Aufhebung der Konvertierbarkeit
und nach den Krisen des vergangenen Jahres wird er mangeis einer brauchbaren
Alternative weiterhin fir diese Zwecke benitzt. So ist der Gold-Dollar-Standard
bis auf weiteres von einem Dollar-Standard abgeldst worden. Dies zeigt, wie groB
das Bedirfnis nach einer Leit- und Interventionswéhrung ist, an der sich die Ubri-
gen Wahrungen orientieren kénnen. Es |48t aber auch den Schluf3 zu, daf3 der
Dollar durchaus die Chance hat, sich erneut in seiner Stellung als Leitwahrung zu
befestigen, wenn es den Vereinigten Staaten gelingt, eine ausreichende innere
Stabilitat wiederzugewinnen.

5. Das Washingtoner Wahrungsabkommen
a) Das ,Floating“ in der Ubergangszeit

Nach den amerikanischen Erklarungen vom 15. August stellien die meisten an-
deren Industrielander den Dollarankauf zu einem garantierten festen Preis (dem
unteren Interventionspunkt) ein. Die EWG-Lander reagierten, adhnlich wie schon in
der Mai-Krise, wiederum auf sehr unterschiedliche Weise. Frankreich, das seinen
Devisenmarkt gespalten hatte, hielt den Kurs fliir den kommerziellen Franc {der fur
alle AuBenhandelstransaktionen maBgebend ist) bis zum Washingtoner Abkom-
men durch Interventionen auf der alten Dollarbasis fest. Durch Verscharfung der
DevisenabwehrmaBnahmen gelang es den franzdsischen Wahrungsbehdrden, die
dazu erforderlichen Dollaraufnahmen in sehr engen Grenzen zu halten, ja zeit-
weise sogar Dollars abzustoBen. Belgien und Luxemburg gingen zu einem schwan-
kenden Wechselkurs tber, wobei sie sich mit den Niederlanden zu einem gemein-
schaftlichen Schwanken ihrer Wahrungen unter Begrenzung der Bandbreite
zwischen beiden auf + 11/2% zusammentaten. Italien gab die Dollarinterventionen
am unteren Punkt auf, beeinfluBte aber durch Interventionen den Marktkurs des
Dollars und verschéarfte seine DevisenabwehrmaBnahmen. Die Bundesrepublik
behielt die seit Mai bestehende Wechselkursfreigabe bei, wirkte allerdings gele-
gentlich durch Dollaraufnahmen am Terminmarkt einem zu starken Druck auf den
DM-Kurs des Dollars entgegen. Es zeigte sich, daB kaum ein Land bereit war, den
Kurs seiner Wahrung gegeniiber dem Dollar (und gegeniiber den anderen Wah-
rungen) vollig frei den Marktkraften zu Gberlassen. Dies war auch nicht verwunder-
lich, da diese immer wieder durch spekulative Bewegungen sowie durch Abwehr-
maBnahmen anderer Lander verfalscht wurden. Deshalb erwies es sich als
unmaglich, auf diesem Wege ein vom Markt bestimmtes neues Gleichgewicht der
Kursrelationen zu erreichen.

Der amerikanische Finanzminister bot auf der Jahrestagung des IWF Ende Sep-
tember 1971 den anderen Landern an, die Importsondersteuer vorzeitig aufzu-
heben, wenn sie dafilir die Kurse ihrer Wahrungen gegeniiber dem Dollar durch
»freies Floating” entsprechend den Marktkréften sich entwickeln lassen wiirden.
Aus den genannten Griinden, aber auch, weil einige andere Lander einen ,Bei-

trag” der Vereinigten Staaten in Form einer formellen Abwertung der Dollarparitét'

im IWF forderten, hatte dieser Vorschlag keine Chance. Die Wechselkursrelationen
zwischen dem Dollar und den wichtigsten anderen Landern muBten also durch Ver-
handlungen neu geordnet werden. Die Verhandlungen hierliber in der Zehner-
gruppe dauerten von September bis Mitte Dezember 1971. Sie stellten den ersten
Versuch in der Wahrungsgeschichte der Welt dar, eine Bereinigung und Anpassung
aller wichtigen Wechselkurse durch multilaterale Ubereinkunft, also durch ein
echtes multilaterales ,Wechselkurs-Realignment®, zustande zu bringen. DaB dies
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trotz aller einem solchen Versuch innewohnenden Schwierigkeiten innerhalb so
kurzer Zeit gelang, stellt der Bereitschaft der westlichen Welt zur Zusammenarbeit
in Wahrungsfragen ein gutes Zeugnis aus. Zweifellos halfen hierzu die zunehmend
lastiger gewordenen Auswirkungen des verzerrten ,Floating® sowie der Druck der
amerikanischen SondermaBnahmen auf dem Einfuhrgebiet stark mit; aber das tut
dem schlieBlichen Ergebnis keinen Abbruch.

b) Verhandlungen (iber neue Wechselkursrelationen
Drei wichtige Punkte aus den Verhandlungen verdienen hervorgehoben zu werden:

i) Es gelang, sich auf die GréBenordnung der anzustrebenden Leistungsbilanzan-
passung zwischen Amerika und der librigen Welt zu einigen. Wahrend zu Beginn
der Verhandlungen die Amerikaner glaubten, eine Verbesserung gegeniiber dem
sonst flir 1972 zu erwartenden Stand ihrer Leistungsbilanz um 13 Mrd Dollar for-
dern zu miissen, einigte man sich schlieBlich nach eingehenden Untersuchungen
im ZahlungsbilanzausschuB (Arbeitsgruppe 3) der OECD auf eine erforderliche
Mindest-Verbesserung von 8—9 Mrd Dollar?'). Dabei ist eine mutmaBliche Netto-
Belastung der amerikanischen Zahlungsbilanz aus Entwicklungshilfe und privatem
langfristigem Kapitalexport von etwa 6 Mrd Dollar jahrlich zugrunde gelegt. Bei
diesen Berechnungen und bei der hypothetischen Aufteilung der erforderlichen
Zahlungsbilanzumstellung auf die wichtigsten Partnerlander wurde zum ersten Mal
in groBem Stil von ,konjunkturell bereinigten* Leistungsbilanzzahlen Gebrauch
gemacht.

ii) Die Festsetzung der neuen Wechselkursrelationen zum Dollar und der wichtig-
sten Wahrungen untereinander war zwar in letzter Instanz das Resultat politischer
Verhandlungen. Das Ergebnis war jedoch in hohem MaBe beeinfluBt von Berech-
nungen (iber die Wechselkursverschiebungen, die zur Erreichung des angestrebten
neuen Gleichgewichtszustandes im Weltzahlungsverkehr erforderlich sind. Dabei
leistete ein neuartiges ,Welthandelsmodell* des IWF gute Dienste. Es handelte
sich also nicht nur um die erste multilateral ausgehandelte weltweite Wechselkurs-
neuordnung, sondern gleichzeitig um eine wenigstens im Ansatz auf methodische
Berechnungen gestiitzte Neuregelung.

i) Die schlieBliche Bereitschaft der Amerikaner, durch eine Herabsetzung der
Goldparitat des Dollars im IWF an der Herstellung besserer Wechselkursrelationen
mitzuwirken — eine Bereitschaft, die zuerst bei der Konferenz der Zehnergruppe
in Rom Anfang Dezember 1971 sichtbar wurde —, ermdglichte den eigentlichen
Durchbruch zum erfolgreichen AbschluB der schwierigen Verhandiungen. Denn nur
durch eine Abwertung des Dollars gegeniiber dem Gold war es moglich, daB
wichtige européische Lander, die in ihrer eigenen Zahlungsbilanziage keinen AnlaB
zur Anderung ihrer Wahrungsparitat im IWF sahen, zu einer ausreichenden Ande-
rung ihres Kursverhaltnisses gegeniiber dem Dollar bewogen werden konnten.

c) Hauptergebnisse der Washingtoner Konferenz

Das Washingtoner Abkommen der Zehnergruppe — in den Vereinigten Staaten
nach dem Konferenzgebiude meist ,Smithsonian Agreement® genannt — enthélt
einerseits Vereinbarungen (ber SofortmaBnahmen zur Bereinigung der Wéhrungs-
krise, andererseits allgemeine Absichtserkldrungen (ber die langerfristig erforder-
lichen Schritte.

Die SofortmaBnahmen — neue ,Leitkurse* (central rates) bzw. Paritaten, Erweite-
rung der zuldssigen Bandbreite auf £ 21/4%, Aufhebung der Einfuhrsondersteuer
und verwandter MaBnahmen durch die Vereinigten Staaten sowie Abwertung des
Dollars gegeniiber dem Gold um 7,89% (Erhéhung des amtlichen Goldpreises von
35 auf 38 Dollar je Unze) — wurden teils sofort durchgefihrt, teils, wie die formelle
Anderung der Goldparitit des Dollars, einige Monate spater vom amerikanischen
KongreB gebilligt, nachdem die wéhrend der Washingtoner Konferenz bereits

1 Auf eine dhnliche Gro8enordnung hatte der Reuss-Bericht vom August 1971 das auszugleichende ,imma-
nente® Defizit der amerikanischen Grundbilanz geschatzt, und zwar unter der Annahme einer baldigen
Aufhebung der Kapitalaustuhrkontrollen.

Inhalt des Washing-
toner Wahrungsab-
kommens



44

Kernstick:
Dollarabwertung

Leistungsbilanzsalden *) wichtiger Linder
Mrd US-Dollar
Lander 1968 1969 1970 19711)
Vereinigte Staaten — 0,39 — 0,90 + 0,44 — 2,77
GroBbritannien — 0,69 + 1,06 + 1,47 + 2,28
EWG-Lander
Bundesrepublik Deutschiand + 2,73 + 1,61 + 0,68 + 0,16
Frankreich -— 1,06 — 1,80 — 0,16 0
Italien + 2,63 + 2,34 + 0,81 + 1,90
Benelux-Lander + o1 + 0,12 + 0,32 + 0,68
EWG-Lander zusammen rd. + 4,40 | rd. + 2,30 | rd. + 1,70 | rd. + 2,70
Kanada — 0,10 — 0,85 + 1,10 + 0,22
Japan + 1,64 + 2,12 -+ 1,97 + 5,90
Insgesamt rd. + 4,90 | rd. + 3,70 | rd. + 6,60 | rd. + 8,40
Quelle: OECD und nationale Statistiken. — * Salden des Warenhandels, der Dienstleistungen und der
Ubertragungen. — 1 Zum Teil Schatzungen der OECD.

laufenden handelspolitischen Verhandlungen zwischen den Vereinigten Staaten
einerseits und Japan sowie der EWG andererseits fiir die Vereinigten Staaten
ausreichende Ergebnisse erbracht hatten.

Die Allgemeinen Absichtserkldrungen betreffen die Bereitschaft, in den kommen-
den Jahren in Verhandlungen uber ldngerfristige Probleme der internationalen
Handelspolitik, insbesondere zwischen den Vereinigten Staaten und der Euro-
péischen Gemeinschaft, einzutreten, sowie die Ankiindigung, daB Beratungen
Uber die langerfristige Reform des Weltwdhrungssystems alsbald aufgenommen
werden sollen. Die Hauptaufgaben dieser Reform wurden im AbschluB-Kommuni-
qué festgehalten.

Uber die Wechselkursanderungen der wichtigsten Lander unterrichtet die Tabelle
auf Seite 46. Das Kernstiick der Wechselkursneuordnung ist die Abwertung des
Dollars um durchschnittlich etwa 9% gegeniiber den Wéhrungen der wichtigsten
Konkurrenzlédnder. Gleichzeitig wurden auch die Relationen der Ubrigen Wah-
rungen untereinander neu geordnet. Dabei haben allerdings nach der vom IWF
vorgenommenen Berechnung liber die gewogenen durchschnittlichen Wechselkurs-
veranderungen nur drei Wahrungen der Zehnergruppe eine fiihlbare Aufwertung
gegenlber der Gesamtheit der iibrigen wichtigen Wéahrungen im Vergleich zum
Stand von Anfang Mai 1971 erfahren, namlich der japanische Yen, die D-Mark und
der Schweizer Franken. Die Wéahrungen der Benelux-Lander wurden geringfugig
aufgewertet, wahrend die Wihrungen Frankreichs, GroBbritanniens, ltaliens und
Schwedens (zusammen mit denen der {ibrigen skandinavischen Lander) ihre
Position im gewogenen Durchschnitt ziemlich unverandert hielten. Die Wahrungen
der nicht der Zehnergruppe angehérenden Lander paBten sich in der Folgezeit der
neuen Lage an; eine lberraschend groBe Zahl, namlich 55, entschloB sich fir eine
relative Aufwertung gegeniiber dem Dollar, wahrend 48 Lander (von insgesamt
120 Mitgliedslandern des IWF) an dem bisherigen Verhaltnis ihrer Wahrungen zum
Dollar festhielten, also gegenlber den Wahrungen der Ubrigen Industrielander
abwerteten. Der Wert des Goldes, gemessen an den offiziellen Paritaten, wurde
zwar gegenilber dem Dollar und den damit fest verbundenen Wahrungen um 8,57%
erhoht, blieb aber gegeniiber wichtigen anderen Wahrungen unveriandert und
wurde gegeniiber einigen anderen Wahrungen, darunter der D-Mark, reduziert. Im
gewogenen Durchschnitt?) stieg der Preis des Goldes gemessen an den neuen
Paritaten der Zehnergruppen-Lénder (ohne Kanada) um etwa 11/2%. Das gleiche
gilt fiir den Wert einer Einheit der Sonderziehungsrechte. Das Ziel, die Stellung des
Goldes und der Sonderziehungsrechte im groBen Durchschnitt der Wahrungen
weder auf- noch abzuwerten, wurde damit erreicht.

Die Mitglieder der Zehnergruppe — auBer Kanada, das weiter am freien Wechsel-
kurs festhélt — sowie eine Reihe sonstiger Lénder optierten fiir die Anwendung der
zugelassenen groBeren Bandbreite von + 21/4% auf ihre Wahrungen. Die ameri-
kanischen Behdrden intervenieren auch nach der Washingtoner Konferenz nicht

1 Gewogen nach den Goldreserven von Anfang Dezember 1971.



auf dem Devisenmarkt zur Stiitzung des Dollarkurses; die Absicherung der neuen
Leitkurse bzw. Parititen bleibt also den anderen Landern und deren Interventio-
nen an den Devisenmirkten (iberlassen. Dies war von der Devisenseite her unver-
meidlich. Denn angesichts der riesigen Dollarbestdnde des Auslands waren die
den amerikanischen Wahrungsbehérden zur Verfigung stehenden Reservebe-
stande fiir eine Dollarstiitzung unzureichend gewesen. Zu fragen wire freilich, ob
eine so einseitige Verteilung der Interventionslast zur Verteidigung der neuen
Kursrelationen nicht von vornherein hatte erganzt werden sollen durch gegensei-
tige Abreden hinsichtlich sonstiger relevanter Bereiche der Wahrungspolitik, z. B.
der Zinspolitik.

Fiir die Bundesrepublik bedeutete das Washingtoner Ergebnis in mehrfacher Hin-
sicht eine Entlastung. Zwar fiel der Aufwertungssatz der D-Mark gegeniiber dem
Doilar mit 13,58% hoher aus als die hoéchste in der Zeit der Wechselkursfreigabe
erreichte De-facto-Aufwertung (12,7% am 15. Dezember). Aber das wurde flr die
deutsche Ausfuhr nach den USA durch die sofortige Aufhebung der 10%igen Ein-
fuhrsondersteuer und der sonstigen diskriminierenden Einfuhrbeschrankungen der
Vereinigten Staaten ausgeglichen. Gegenliber den fur den deutschen AuBenhan-
del besonders wichtigen europiischen Partnerlandern, die fast durchweg gegen-
iber dem Dollar eine betrachtliche Aufwertung im Vergleich zum Stand vor der
Konferenz hinnehmen muBten, verringerte sich der durchschnittliche Aufwer-
tungssatz der D-Mark nicht unerheblich. Er betragt gegenlber den anderen EWG-
Wihrungen auf Grund der neuen Leitkurse nur noch 3,5%, gegeniiber durch-
schnittlich 6% am Ende des ,Floating“. Die durchschnittliche Aufwertung der DM
gegeniiber der Gesamtheit der Wahrungen der anderen Industrielander — die fir
die Wettbewerbsposition der deutschen Wirtschaft maBgebend ist — macht nach
den neuen Leitkursen bzw. Paritdten zwischen 5% und 6% aus. Bedeutsamer als
die Details der einzelnen neuen Kursrelationen war fir die Wirtschaft die Tatsache,
daB durch das Washingtoner Abkommen wieder eine gewisse Sicherheit in die
gegenseitigen Kursrelationen und Zahlungsverhaitnisse eingekehrt ist.

d) Der lange Weg zu einem neuen Gleichgewicht

Wer freilich nach den Washingtoner Vereinbarungen eine sofortige und vollige
Beruhigung auf den Devisenmarkten erwartet hatte, sah sich zunachst enttduscht.
Auch nach der Washingtoner Konferenz hat es bis zum AbschluB dieses Berichts
Perioden der Unruhe und spekulativer Bewegungen auf den Devisenmarkten ge-
geben. Einige Lander, darunter neben Japan und den Beneluxldndern auch die
Bundesrepublik, sahen sich von Zeit zu Zeit gezwungen, zur Verteidigung der in
Washington vereinbarten neuen Paritaten am Devisenmarkt zu intervenieren und
nicht unerhebliche Dollarbetrdge anzukaufen. Solche Dollarzufiisse sind allerdings
nicht nur spekuiativer Art. Es ist vielmehr unvermeidlich, daB die amerikanische
Grundzahlungsbilanz (Leistungsbilanz und langfristige Kapitaltransaktionen) noch
flir eine gewisse Zeit in der Defizit-Zone verbleibt, d. h., daB andere Lander ent-
sprechende Uberschiisse in ihren Grundzahlungsbilanzen aufweisen miissen. Schon
vor der Washingtoner Konferenz war von den Expertengremien geschatzt worden,
daB eine filhibare Besserung der amerikanischen Leistungsbilanz im Gefolge der
Dollarabwertung erst in der zweiten Jahreshalfte 1972 erwartet werden kann, und
daB es eineinhalb bis zwei Jahre, wenn nicht langer, dauern kénnte, bis die Wech-
selkursneuordnung sich voll ausgewirkt haben wird. Eine &hnliche Erfahrung hatte
man mit der Pfundabwertung vom November 1967 gemacht, die sich erst ab Mitte
1969 deutlich sichtbar niederschlug, dafiir aber — trotz der ungewdhnlich hohen
britischen Inflationsrate — noch bis zur Gegenwart stark nachwirkt.

Die Wahrscheinlichkeit einer solchen ,Durststrecke®, in der noch fortdauernde
amerikanische Defizite das Vertrauen in die neuen Wechselkurse belasten und
auBerdem die anderen Lander zur Finanzierung dieser Ubergangsdefizite zwingen
kdnnen, stellt an die wahrungspolitische Solidaritat und Kooperationsbereitschaft
der hauptsichlich Beteiligten hohe Anforderungen. Man hatte vor und wahrend der
Washingtoner Konferenz erwartet, daB diese schwierige Ubergangszeit dadurch
erleichtert wiirde, daB ein erheblicher Teil der wahrend der Krise aus den Verei-
nigten Staaten abgeflossenen Gelder sich in Kirze wieder nach den Vereinigten
Staaten zuriickbewegen werde; das wirde sowohl das Vertrauens- als auch das

Entlastung flir die
Bundesrepublik

,Durststrecke” bis zur
vollen Wirksamkeit
der Wechselkursneu-
ordnung

Rlckflisse nach den
USA vorlaufig
ausgeblieben
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Zinsrelationen nicht
forderlich

Aussichten far
schlieBlichen Erfolg
der Neuordnung gut

Wechselkurséinderungen der Lénder der Zehnergruppe (und der Schweiz)
als Folge der Washingtoner Beschliisse vom 18. 12, 1971 *)

in Prozent
Durchschnittliche gewogene
B Aufwertung (+) oder Abwer-
Anderung gegeniber der tung (—) gegeniiber der
friheren Ubrigen Welt 1)
nach den bila- | nach dem
teralen Han- multilateralen
delsanteilen in| Wechselkurs-
den Jahren modell des
Land Goldparitat Dollarparitat 1969 und 1970 | IWF 2)
Bundesrepublik Deutschland + 4,61 + 13,58 4) + 5,7 + 5,1
Belgien/Luxemburg + 2,76 + 11,57 + 2,1 + 2,4
Niederlande + 2,76 +11,57 + 1,8 + 2,6
Frankreich 0 + 8,57 — 0,6 — 0,2
ltalien — 1,00 + 7,48 — 04 — 10
GroBbritannien 0 + 8,57 + 24 + 1,2
Schweden — 1,00 + 7,48 — 0,6 — 1,0
Schweiz + 4,89 -+ 13,88 + 4,9 + 6,3
Japan + 7,66 + 16,88 + 13,6 + 11,6
Kanada 3) — (+ 8,48) + 52 + 3,2
USA — 7,89 . — 8,5 5) — 9,1

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds. — * Gemessen an den am 1. Mai 1971 geltenden Paritaten im IWF;
bei Kanada gemessen an der bis zur Freigabe des kanadischen Dollars Ende Mai 1970 geltenden Paritat. —
1 Unter Berdcksichtigung der Wechselkursianderungen einer Gruppe von 28 Landern und bestimmter An-
nahmen iiber die durchschnittliche Wechselkursanderung der ibrigen Linder. — 2 Das Wechselkursmodell
des IWF berlcksichtigt nicht nur die (bilateralen) Anteile der Gbrigen Lander am AuBenhandel jedes
Landes, sondern dariiber hinaus vor allem auch die (multilaterale) Regionalstruktur des Welthandels, die
Guterzusammensetzung und die entsprechenden Preiselastizititen. — 3 Kanadas Wechselkurs schwankt
weiterhin frei. Die durchschnittlichen Aufwertungssatze (4. und 5. Spalte) sind errechnet auf Grund des
Aufwertungssatzes von 8,48% der sich aus dem Vergleich des Marktkurses am 17. Dezember 1971 mit der
alten (seit Ende Mai 1970 nicht mehr eingehaltenen) Paritat des kanadischen Dollars ergab. — 4 Der in
der Tabelle auf Seite 95 ausgewiesene gewogene Aufwertungssatz fir die D-Mark in HShe von 6,4% ist
ebenfalls nach den (bilateralen) AuBenhandeisanteilen gewichtet. Die Abweichung zu dem vom IWF auf
dhnliche Weise ermittelten Satz von 57% (4. Spalte) beruht u.a. darauf, daB die Bundesbank ihren
Berechnungen den AuBenhande! der Jahre 1968 bis 1970 und eine gréBere Zahl von Handelspartnern zu-
grundegelegt hat. — 5 Ausgedriickt als effektive Abwertung des US-Dollars entsprechend der nach dem
multilateralen Kursmodell ermittelten durchschnittlichen Aufwertung aller anderen Wahrungen.

Finanzierungsproblem wesentlich entscharfen. Das Potential fiir solche Riickflisse
ist an sich sehr groB. Von dem amerikanischen Nettokapitalexport des Jahres 1971
von fast 28 Mrd Dollar waren nach Schatzungen der OECD-Experten lber die
Halfte, vielleicht sogar zwei Drittel, hauptséchlich aus Wahrungsbefiirchtungen zu
erklaren. Wenn sich auch nicht alle diese ,anormalen“ Kapitalabflisse in abseh-
barer Zeit wieder umkehren werden, so kdnnten sich bei einer Riickkehr des Ver-
trauens in die neue Dollarparitat doch Milliarden von Dollars nach den Vereinigten
Staaten in Bewegung setzen.

Der Riickstrom wiirde zweifellos sehr geférdert, wenn die Zinsrelationen zwischen
den Vereinigten Staaten und den wichtigsten europiischen Lindern den Zahlungs-
bilanzerfordernissen besser gerecht wiirden. Auf europaischer Seite sind verschie-
dene Lander, darunter nicht zuletzt die Bundesrepublik, in der Anpassung ihrer
Zinssédtze an die auBenwirtschaftlichen Erfordernisse inzwischen sehr weit gegan-
gen. In diesen Landern liegen heute die Zinssétze mindestens im kurzfristigen,
teilweise auch im langfristigen Bereich, um einen oder sogar mehrere Prozent-
punkte niedriger als im Spatherbst 1971. Diese Anpassungsbewegung ist jedoch
zum Teil dadurch um ihre auBenwirtschaftliche Wirkung gebracht worden, daB in
der gleichen Zeit in den Vereinigten Staaten die kurzfristigen Zinssatze ebenfalls
nach unten gegangen sind. Es ist eine bedauerliche Verkettung ungliicklicher
Umstéande, daB gerade in dem Zeitpunkt, in dem eine straffe amerikanische Zins-
politik fiir die Ingangsetzung des Kapitalriickflusses von entscheidender Bedeutung
gewesen wire, die amerikanischen Wahrungsbehdrden aus fiir sie vordringlichen
binnenwirtschaftlichen Gesichtspunkten sich veranlaBt sahen, eine entgegen-
gesetzte Politik zu betreiben. Der Tiefpunkt der amerikanischen Zinsentwicklung
wurde Mitte Februar 1972 erreicht, als die Marktsatze flir Dreimonats-Schatz-
wechsel voribergehend unter 3% und damit auf den tiefsten Punkt seit acht Jahren
gesunken waren und die ,,prime rate" der GroBbanken fir erstklassige Kunden mit
43/,% niedriger als jemals seit 1960 war.

Diese Schwierigkeiten werden allerdings voraussichtlich nur vorlibergehender
Natur sein. Auf ldngere Sicht kann eine zahlungsbilanzgerechtere Relation zwi-
schen den Zinssatzen der hauptsachlich beteiligten Lander erwartet werden, nicht



zuletzt, weil in den Vereinigten Staaten mit der Verstarkung des Wirtschaftsauf-
schwungs und der Finanzierung des groBen Budgetdefizits eine Anhebung der
Satze fur kurzfristiges Geld unvermeidlich erscheinen muB. Auf langere Sicht ist
jedoch entscheidend, ob mit einer ausreichenden Besserung der amerikanischen
Leistungsbilanz gerechnet werden kann. Die Experten im IWF und in der OECD
erwarten, daf3 die Wechselkursanpassung des Dollars im Endeffekt zu einer Verbes-
serung der amerikanischen Leistungsbilanz in der GréBenordnung von etwa 8 Mrd
Dollar fuhren wird. Die Wirkung der WechselkursmaBnahmen wird unterstiitzt
durch die gegenwdrtige — und wohl noch eine Zeitlang weiter anhaltende — gréBe-
re Stabilitdt der amerikanischen Preis- und Kostenentwicklung im Vergleich zum
Durchschnitt der tbrigen Lander. Im Jahre 1971 erhdhten sich die Lohnstlick-
kosten der Industrie, d. h. die Lohnséatze im Verhéltnis zur Produktivititszunahme,
in den Vereinigten Staaten nur noch um 21/;—3%, wahrend sie im Durchschnitt
der groBeren europdischen Lander (und ebenso in der Bundesrepublik) um nicht
weniger als 8% anstiegen. Auch im Jahre 1972 diirften die Vereinigten Staaten
beim Vergleich der Kostenentwicklung mit den européischen Industrieldndern er-
neut relativ ginstig abschneiden. Auch dies tradgt dazu bei, die Belastung der
amerikanischen Wettbewerbsposition durch die relativ starkere Kosteninflation
der vorangegangenen Jahre wieder auszugleichen. Gegen eine allzu rasche Bes-
serung der amerikanischen Leistungsbilanz spricht freilich die gegenwartige kon-
junkturelle Konstellation in der Weltwirtschaft. Das zu erwartende raschere
Wachstum der amerikanischen Wirtschaft wird eine wachsende Einfuhr nach sich
ziehen, wahrend die gedampfte Konjunkturentwicklung in wichtigen anderen In-
dustrieldandern die amerikanische Ausfuhr zundchst noch bremsen wird. Auch
diese fur die Sanierung der amerikanischen Handelsbilanz unglinstige Konstel-
lation durfte sich aber gegen Ende 1972 oder spatestens im Laufe des folgenden
Jahres verbessern und schlieBlich normalisieren.

Trotz der bei AbschluB dieses Berichts noch nicht ganz iiberwundenen Unsicherheit
auf den Devisenmarkien besteht kein Grund, an dem schlieBlichen Erfolg des
Wechselkurs-Realignment zu zweifeln. Die Wahrungsbehdrden der hauptsachlich
beteiligten Lénder haben auch keinen Zweifel daran gelassen, daB sie die neuen
Wechselkursparitdaten als realistisch ansehen und mit allen Mitteln, einschlieBlich
entsprechender Interventionen auf den Devisenmarkten, verteidigen werden.

6. Internationale Reserveentwicklung und Reform des Wahrungssystems
a) Exorbitante Reserveschaffung durch Flucht aus dem Dollar

Eine der schwierigsten Erbschaften der vergangenen Wahrungskrisen ist der so-
genannte , Dollariiberhang”, d. h. die unerwiinscht hohen Dollarreserven in den
Handen von Wahrungsbehdrden. Schon seit jeher wurde mit Recht am bisherigen
Reservesystem kritisiert, daB die Entwicklung der Weltwahrungsreserven zu einem
erheblichen Teil von den gréBeren oder geringeren Defiziten der amerikanischen
Zahlungsbilanz abhing. Im vergangenen Jahr wurde diese Schwéache des Systems
in extremer Weise vorgefiihrt, als die Flucht aus dem Dollar in einem unerhdrten
AusmaB zur — unfreiwilligen — Reserveschaffung in der Welt beitrug. Von dem
amerikanischen Defizit der amtlichen Reservetransaktionen von tber 30 Mrd Dollar
(ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten gerechnet) entfielen fast 28 Mrd Dollar
auf den NettokapitalabfluB. In ungefahr gleichem Umfang erhdhten sich die ameri-
kanischen Verbindlichkeiten gegeniiber auslandischen Wahrungsbehdrden. Diese
Reserveverbindlichkeiten nahmen allein im Jahre 1971 starker zu als in den vor-
angegangenen 25 Jahren zusammen; sie erhdhten sich von 23,8 Mrd Dollar Ende
1970 auf nicht weniger als 51,2 Mrd Dollar Ende 1971. Nichts héatte die unkontrol-
lierbare Natur der Reserveschaffung lber nationale Reservewahrungen besser
ins helle Licht riicken kénnen als die Vorgange des Jahres 1971.

Die Wirkung auf die Weltwédhrungsreserven ist im einzelnen aus der nachstehenden
Tabelle zu ersehen. Die Wahrungsreserven nahmen 1971 in Dollar gerechnet um
Uber 40% zu1). Zu der Aufbldhung der Dollarverbindlichkeiten der Vereinigten
Staaten gegentber auslandischen Wahrungsbehdrden um 27 Mrd Dollar trat noch

1 In SZR-Einheiten oder Gold gerechnet, also nach Wertbersinigung auch der bereits vorhandenen Devi-
senreserven um die Dollarabwertung, betrug der Reservezuwachs immerhin noch knapp 30%.

Reserveschaffung
véllig auBer Kontrolle
geraten
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Diversifizierung der
Wahrungsreserven
und Multireserve-
standard bedenklich

Sonderziehungsrechte
im Schatten der
Reserveschatfung
tber Devisen

eine Erhohung der sonstigen Devisenreserven auBerhalb der USA um rund 6 Mrd
Dollar. Diese zusatzliche Reserveschopfung ist teils auf Reserveschaffungs-Vor-
génge auf den Euromarkten, teils auf die Anlage von Wahrungsreserven in ande-
ren Wahrungen als dem Dollar, und zwar sowohl auf den entsprechenden Euro-
markten als auch direkt in den betreffenden Landern selbst, zuriickzufiihren. Dabei
spielten auBer Anlagen in Pfund Sterling auch solche in D-Mark eine Rolle.

Die ,Diversifizierung* der internationalen Wahrungsreserven, d. h. die Umlagerung
von Dollarreserven auf die Anlage in anderen Wahrungen, ist offenbar auch in den
ersten Monaten des Jahres 1972 in nicht unerheblichem MaBe weitergegangen und
hat vermutlich zu den Dollarzufliissen in die Bundesrepublik in diesem Zeitraum
beigetragen. Ein solcher Ubergang zu einem Multireserve-Standard (,multi-cur-
rency standard”) ist nicht nur vom Standpunkt der Bundesrepublik aus, sondern
auch unter weltwirtschaftlichen Gesichtspunkten alles andere als positiv zu be-
werten. Er stellt einerseits eine Quelle unkontrollierbarer weiterer Reserveschaf-
fung dar; denn jede solche Verlagerung fuhrt zu einer weiteren Zunahme der
Devisenreserven auch unabh&ngig von amerikanischen Defiziten. AuBerdem bringt
er in das Weltwahrungssystem ein zusatzliches Element der Unstabilitidt, da je nach
wechselnder Zins- oder Vertrauenslage groBe stérende Bewegungen aus der einen
in die andere Reservewahrung statifinden kénnen. Ahnliche Bedenken sind auch
gegenuber der neuerdings gelegentlich vorgebrachten Anregung anzumelden, die
EWG-Lander sollten einen Teil ihrer Wahrungsreserven in Wahrungen der anderen
Mitgliedslander halten. Auch dies wiirde nur zu einer Verlagerung der Dollarre-
serven von einem Mitgliedsland zum anderen und im lbrigen zu einer zusatzlichen
Reserveschaffung fihren.

b} Die Rolle der Sonderziehungsrechte

Die Zuteilung von Sonderziehungsrechten im Betrag von 6,4 Mrd Dollar in den
zwei Jahren 1970 und 1971 wurde betragsméaBig vdllig in den Schatten gestellt
durch die in den gleichen Jahren erfolgte Reserveschaffung tber Devisenreserven
in Hohe von rund 43 Mrd Dollar. Bei einem solchen Vergleich muf3 noch beriick-
sichtigt werden, daB der ZufluB von Devisenreserven in der Regel mit einer auto-
matischen Schaffung von monetdrer Liquiditdt im Empfangerland verbunden ist,
wahrend die Zuteilung von Sonderziehungsrechten unmittelbar, d. h. bei der Zu-
teilung, zu keiner solchen Liquiditatsschaffung flhrt. Eine expansive Wirkung der
Sonderziehungsrechte ist nur dann zu erwarten, wenn im weiteren Verlauf einige
Empféangerlander auf Grund der SZR-Zuteilung mehr Auslandsnachfrage ausiiben,
als dies ohne die Zuteilung der Fall gewesen ware. Nach der bisher sehr maB-
vollen Inanspruchnahme von zugeteilten Sonderziehungsrechten sind solche Vor-
gange weltwirtschaftlich sicher kaum ins Gewicht gefallen. Es zeigt sich immer
wieder sehr deutlich, daB das eigentliche Problem unseres Welireservesystems
in der unkontrollierten Schaffung von internationaler Liquiditat in Form von natio-
nalen Reservewéhrungen liegt.

Es wird fir die zustandigen Instanzen nicht leicht sein, angesichts der gegenwar-
tigen Uberschwemmung mit Wahrungsreserven die im lLaufe des Jahres 1972
fallige Entscheidung Uber eine weitere Zuteilung von Sonderziehungsrechten zu
treffen. Nach der urspriinglichen Zweckbestimmung, nadmlich einem drohenden
Mangel an Weltwahrungsreserven abzuhelfen, sind neue Zuteilungen an Sonder-
ziehungsrechten fiir die nachste Zukunft kaum zu rechtfertigen. Auch der Hinweis
darauf, daB die Uberdimensionierte Schaffung von Wé&hrungsreserven in den Jah-
ren 1970/71 Uberwiegend nur einer Gruppe von Industrieldndern ,,zugute gekom-
men“ — eher: zur Last gefallen — ist, diirfte kaum eine sofortige Schaffung weiterer
Sonderziehungsrechte rechtfertigen. Wollte man die Zuteilung von Sonderzie-
hungsrechten auf den jeweiligen regionalen Bedarf abstellen, so wirde dies nicht
dem urspringlichen Sinn dieses Instruments, namlich ein Mittel zur globalen
Steuerung der Weltwahrungsreserven zu sein, entsprechen. Oft wird auch geltend
gemacht, man solle in der Zuteilung von Sonderziehungsrechten deswegen keine
langere Unterbrechung eintreten lassen, weil dies die Glaubwirdigkeit dieses
neuen Reserve-Instruments beeintrachtigen konnte, dem die meisten Reform-
plane im Rahmen eines kiinftigen Wahrungssystems eine besondere, iiber die bis-
herige hinausgehende Rolle zuweisen wollen. Es ist unter diesem Gesichispunkt



Verdnderung der Weltwahrungsreserven

Mrd US-Dollar

Jahres- Veranderung

Stand durchschn. Stand

Ende Verénderg. Ende
Position 1960 1961—1968 | 1969 1970 1971 1) 1971 2)
Gold 38,0 + 0,1 + 6,2 — 19 — 1,1 39,2
SZR —_ — — + 3,1 + 2,8 6,4
IWF-Reserveposition 3,6 + 0,4 + 0,2 + 1,0 — 13 6,9
Devisen 18,7 + 1,6 + 0,4 +12,2 +30,9 77,3
Insgesamt 60,2 + 21 + 0,9 + 14,3 +31,2 129,8

Quelle: International Financial Statistics des IWF. — 1 Die Reserveveranderungen im Jahre 1971 sind teil-
weise geschétzt, da die in ,International Financial Statistics* veroffentlichten Reserve-Daten um die
Buchwert-Verdnderungen durch die Dollarabwertung bereinigt werden muBten (vgl. FuBnote 2). — 2 Da-
bei sind folgende Veranderungen des Dollarwertes der vorhandenen Reservebestinde infolge der Dollar-
abwertung gegeniiber dem Gold um 7,9% beriicksichtigt:

Gold: - 3,1 Mrd Dollar
SZR: + 0,5 Mrd Dollar
IWF-Reservepositionen: + 0,5 Mrd Dollar
Devisen (schatzungsweise): + 1,9 Mrd Dollar
Zusammen: rd. + 6 Mrd Dollar

angeregt worden, fir die nachsten 2 bis 3 Jahre wenigstens eine , symbolische",
d. h. im Betrag sehr méBige weitere Zuteilung von Sonderziehungsrechten ins Auge
zu fassen. Es ware aber sicher besser, wenn zunachst die Voraussetzungen fir
eine erweiterte Rolle der Sonderziehungsrechte geschaffen wirden, und dies heiBt
in erster Linie, daB internationale Vereinbarungen zur Beschrankung der Reserve-
schaffung liber Reservewdhrungen getroffen werden.

c) Die Reform des Weltwahrungssystems

Die Entwicklungen des vergangenen Krisenjahres haben mit groBer Deutlichkeit
gezeigt, an welchen Punkten die Reform des Weltwdhrungssystems ansetzen muB.
Die krisenhafte Entwicklung im Berichtszeitraum hat in verschiedenen Landern die
Bemihungen um eine innere Stabilisierung unterminiert. AuBerdem konnten nur
mit Miihe ernsthafte Stérungen und Beschrankungen des internationalen Handels-
und Zahlungsverkehrs abgewendet werden. SchlieBlich hat die Schwiche des Dol-
lars und die daraus folgende Suspendierung seiner Konvertierbarkeit eine neue
Lage geschaffen.

Die zu lésenden Fragen sind also: Wie kann der veridnderten Position des Dollars
Rechnung getragen werden? Wie kann die Krisenanfalligkeit des Weltwdhrungs-
systems verringert werden? Wie kann in Zukunft die inflatorische Wirkung von
libermé&Bigen Geldbewegungen Uber die Grenzen verringert werden? Die sich
daraus ergebenden Reformaufgaben betreffen in der Hauptsache 1) das Wechsel-
kurssystem, 2) das Reservesystem und 3) die Bandigung oder Verringerung von
destabilisierenden kurzfristigen Kapitalbewegungen.

Beim kiinftigen Wechselkurssystem muB der richtige Mittelweg gefunden werden
zwischen der fiir den internationalen Handel erforderlichen Stabilitat und einer
ausreichenden Elastizitdt und Anpassungsfahigkeit, um der Entstehung fundamen-
taler Ungleichgewichte rechtzeitig entgegenwirken zu kénnen. Die Verteidigung
unrealistisch gewordener Wechselkursparitdten um den Preis von Wahrungskrisen
und binnenwirtschaftlichen Verzerrungen ist nicht gleichbedeutend mit ,Stabilitat®
des Wechselkurssystems. Hier ist auch eine Uberprifung der kiinftigen Rolle des
IWF am Platze, namlich der Frage, wie ihm zur Wahrung der internationalen Inter-
essen bei grundsatzlicher Aufrechterhaltung der Souverénitat der Mitgliedsléander
eine groBere Einwirkungsmaoglichkeit auf deren Wechselkurspolitik gegeben wer-
den kann. Besondere Probleme wirft die amerikanische Forderung auf, wonach in
Zukunft der Dollar die gleichen Md&glichkeiten zur autonomen Wechselkursanpas-
sung haben soll wie alle anderen Wihrungen. Dies wird, solange der Dollar
weiterhin wie bisher in der ganzen Welt als Interventions- und Reservewihrung
benutzt wird, einfach aus faktischen Griinden auf Schwierigkeiten stoBen.

Die gelegentlich sowohl innerhalb als auch auBerhalb der Europaischen Gemein-
schaft vorgebrachte Anregung, in einer ferneren Zukunft den Wechselkurs zwischen

Hauptprobleme der
Reform des Wahrungs-
systems

Das kinftige Wechsel-
kurssystem

49



50

Probleme des
Reservesystems

Eindammung
stérender Kapital-
bewegungen

Reformen der
Mechanismen ersetzen
nicht gute Wahrungs-
politik

Regionale Entwicklung der Weltwahrungsreserven von 1969 bis 1971

auf US-Dollar-Basis *)

(Gold, Sonderziehungsrechte, IWF-Reservepositionen, Devisen)
Mrd US-Dollar

Verénderung Stand Ende
Land 1970 19711) 1969 1970 1971 2)
1. USA — 25 — 23 16,96 14,49 13,19
2. Andere Lander der Zehnergruppe
(einschl. Schweiz) +12,9 +25,0 35,33 48,24 76,39
darunter:
Bundesrepublik Deutschland + 6,5 + 4,3 7,13 13,61 18,38
Frankreich + 1,1 + 2,9 3,83 4,96 8,24
GroBbritannien + 0,3 3)+ 3,6 2,563 2,83 6,58
Italien + 0,3 + 1,1 5,05 5,35 6,79
Japan + 1,2 +10,4 3,65 4,84 15,36
Kanada + 1,6 + 0,9 3,1 4,68 5,70
3. Sonstige entwickelte Ladnder + 1,3 + 4,8 10,33 11,58 17,36
Entwickelte Lander +11,7 +27,7 62,64 74,32 106,96
insgesamt (1 + 2 + 3)
4, Entwicklungslander + 27 + 3,5 15,56 18,22 22,81
Alle Lander +14,3 +31,2 78,20 92,54 129,75

Quelle: International Financial Statistics des IWF. — * Bruttoreserven, einschlieBlich SZR-Zuteilungen. —
1 Die Reserveentwicklung im Jahre 1971 ist teilweise geschatzt, da die in ,International Financial Sta-
tistics" veroffentlichten Reserve-Daten um die Buchwert-Veranderung durch die Dollarabwertung bereinigt
werden muBten. — 2 EinschlieBlich Veranderungen des Dollarwertes der Reservebestdnde infoige der
Dollar-Abwertung (vgl. FuBnote 2} zu Tabelle S. 49). — 3 Der tatsachliche ReservezufluB belief sich auf rd.
8 Mrd Dollar (ohne SZR-Zuteilung); hiervon wurden 2,25 Mrd Dollar fir Swaptransaktionen und 2,2 Mrd

Dollar fiir Schuldenriickzahlungen an den IWF, die BIZ und die USA verwendet.

dem Dollar und einem inzwischen gefestigten EWG-W&hrungsblock auf die Dauer
frei schwanken zu lassen, stoBt auf erhebliche Bedenken; denn ein solches
.bipolares” Wahrungssystem wirde wohl unvermeidlich auch handelspolitisch zu
einem noch stiarkeren Auseinanderfallen der Weltwirtschaft in Wirtschaftsblocke
fihren.

Fur das kinftige Reservesystem stellen sich zwei Hauptprobleme: Einerseits muf
eine Losung fir den ,Dollariberhang”, d.h. fir das UbermaB an ausstehenden
Reserveverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten, gefunden werden; denn sonst
wird es nicht leicht sein, die Konvertierbarkeit des Dollars in verniinftigem AusmaB
wiederherzustellen. Andererseits sollte die Ansammlung von Reserven in natio-
nalen Wahrungen wegen ihrer Wirkungen auf die internationale Liquiditat festen
Regeln und Beschrankungen unterworfen werden. Dies dirfte freilich in der Praxis
auf besonders groBe Schwierigkeiten stoen. Ohne eine Lésung dieses Problems
werden jedoch alle gutgemeinten Vorschlage, den Dollar-Standard durch einen
echten internationalen Reservestandard, z. B. einen Sonderziehungsrechte-Stan-
dard, abzuldsen, nur Makulatur bleiben.

Nicht einfach wird es auch sein, in Zukunft Stérungen durch zinsbedingte oder
spekulative Kapitalbewegungen einzuddmmen. Eine durchgreifende Kontrolle der
Eurogeldmaiarkte ist Uberaus schwierig. Sie wirde flir sich genommen auch nicht
ausreichen; denn auch ohne Zwischenschaltung der Euromarkte sind Stérungen
durch groBe Kapitalbewegungen unmittelbar zwischen wichtigen Landern mdglich.
Man wird sich also bemiihen missen, die Anlasse flir solche Stérungen, nadmlich
groBere Zinsdifferenzen oder ein anhaltendes MiBtrauen in wichtige Wé&hrungen,
nach Méglichkeit auszurdumen. Wieweit dariber hinaus die Erweiterung der Band-
breiten sowie Bardepots und andere direkte Mittel zur Einddmmung storender
Kapitalbewegungen Abhilfe schaffen kdnnen, mu3 abgewartet werden.

Eines gilt es jedoch festzuhalten: Auch die besten Reformen der Mechanismen des
Wahrungssystems kénnen keine Stabilitdt und Krisenfreiheit des Weltwahrungs-
systems verblrgen, wenn dahinter nicht eine entsprechende Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik der wichtigsten Lander steht. Dies gilt insbesondere fir die kiinftige
Stellung des US-Dollars. Wie immer diese in einem reformierten Wahrungssystem
umschrieben werden solite, so bleibt auf jeden Fall die Tatsache bestehen, daB
der Dollar die Wahrung der mit Abstand bedeutendsten Wirtschaftsmacht der
westlichen Welt ist. Ein unstabiler oder geschwéchter Dollar wird, unabhingig von



den Rahmenbedingungen und Mechanismen des kiinftigen Wahrungssystems, ent-
sprechende Rilckwirkungen auf andere Lénder und das ganze Weltwahrungs-
system haben. Umgekehrt wird ein stabiler und gesunder Dollar fiir die Stabilitat
der Weltwirtschaft wichtiger sein als alle Reformen.

7. Neuer Anlauf in der wahrungspolitischen Zusammenarbeit der EWG
a) Reaktionen der EWG-Lander auf die Wahrungskrisen

Wie bereits erwahnt, konnten sich die EWG-Mitgliedstaaten weder in der Wah-
rungskrise vom Mai noch in derjenigen vom August 1971 auf eine einheitliche Linie
der Wechselkurs- und Devisenpolitik einigen. Der Vorschlag des deutschen Wirt-
schaftsministers in der Ratssitzung vom 8./9. Mai 1971, die EWG-L&nder sollten
einheitlich den Dollarankauf einstellen und ihre Wahrungen voriibergehend ge-
meinsam nach auBen schwanken lassen, im Innenverhéitnis dagegen befestigen,
fand nicht die Zustimmung aller anderen Partnerldnder. Nur Holland stellte schon
im Mai gleich der Bundesrepublik den Dollarankauf zu festen Kursen ein und lieB
seine Wéahrung schwanken, allerdings ohne Zusammenhang mit der D-Mark. Die
{ibrigen EWG-Lander verstarkten ihre administrativen DevisenabwehrmaBnahmen.
Nach der Suspendierung der Dollar-Konvertierbarkeit im August 1971 gingen dann
die Benelux-Lander zu einem gemeinsamen Schwanken ihrer Wahrungen lber.

AnlaBlich der Mai-Krise hatte der Ministerrat der EG unter anderem vereinbart,
dafB geeignete MaBnahmen festgelegt werden sollten, ,um UberméaBigen Kapital-
zufliissen entgegenzutreten und ihre Auswirkungen auf die innere monetare Situa-
tion zu neutralisieren”. Die EG-Kommission legte darauthin im Juni 1971 den
Entwurf einer ,Richtlinie zur Regulierung der internationalen Finanzstréme und
zur Neutralisierung der unerwiinschten Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche
Liquiditat” vor. Danach soliten alle Mitgliedstaaten ihre Wahrungsbehérden far den
Bedarfsfall mit folgenden Instrumenten ausristen:

!

Vorschriften fir Geldmarktanlagen und die Verzinsung der Einlagen von Ge-
bietsfremden;

Mébglichkeiten, die Aufnahme von Finanzkrediten im Ausland durch Gebiets-
ansassige zu beschréanken;

MaBnahmen zur Regulierung der Netto-Auslandsposition der Kreditinstitute;

Festsetzung besonderer Mindestreserveséatze fur Auslandsverbindlichkeiten der
Kreditinstitute.

Dieser Richtlinienentwurf wurde erst im Marz 1972 zusammen mit den Beschllissen
Uiber eine Verringerung der Bandbreiten innerhalb der Gemeinschaft vom Minister-
rat in aller Form akzeptiert. Er regte aber schon in der Zwischenzeit verschiedene
Mitgliedslander dazu an, ihr Instrumentarium in der vorgezeichneten Richtung aus-
zubauen. Die Ausgestaltung und Anwendung der einzelnen MaBnahmen ist freilich
in das nationale Ermessen gestellt, wenngleich unter den Mitgliedsliandern eine
enge Koordinierung angestrebt wird. Die Bundesrepublik besitzt seit der Einilh-
rung des Bardepots auf bestimmte Kreditaufnahmen im Ausland alle technischen
Méglichkeiten, die in der neuen EWG-Richtlinie vorgeschrieben sind. Die Netto-
Auslandsposition der Kreditinstitute kann durch die Bundesbank zwar nicht direkt
.reguliert”, wohl aber durch indirekte MaBnahmen beeinfluBt werden.

b) Wiederaufnahme der Arbeiten an der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die Dollarkrise und die unterschiedlichen Reaktionen der EWG-Lander darauf
erzwangen einen voriubergehenden Stillstand auf dem Weg zu einer europaischen
Wahrungsunion. Die fir Juni 1971 in Aussicht genommene erste Verringerung
der Bandbreiten innerhalb der EWG konnte nicht durchgefiihrt werden. Auch das
im Méarz 1971 beschlossene Verfahren zur besseren Koordinierung der kurz-
fristigen Wirtschaftspolitik unter den Mitgliedstaaten erbrachte im Berichtszeit-
raum noch nicht die erhofften Ergebnisse.

Unterschiedliche
Reaktionen auf die
Krisen ...

... aber Bemihungen
um gemeinsame
Stellungnahmen nach
auBen

Neuer Anlauf zur
Schaffung der
Wahrungsunion
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Neue Situation
fir die Bandbreiten-
verringerung

Neues Interventions-
system

Grundsatze der
Saldenabdeckung

Die in der Zehnergruppe erzielte Einigung Uber die Rickkehr zu festen Wechsel-
kursen machte den Weg frei fir die Wiederaufnahme der Arbeiten an der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion. Am 21. Marz 1972 verabschiedete der Ministerrat
der Europaischen Gemeinschaften eine EntschlieBung, die neben einer Verringe-
rung der Bandbreiten zwischen den EWG-Wahrungen auch eine Reihe sonstiger
IntegrationsmaBnahmen vorsieht. Zur besseren Koordinierung der kurzfristigen
Wirtschaftspolitik wurde eine wirtschaftspolitische ,Lenkungsgruppe” einge-
setzt, die sich aus den unmittelbaren Vertretern der fir die Wirtschaftspolitik zu-
standigen Minister und einem Mitglied der Kommission zusammensetzt. AuBerdem
wird eine Richtlinie der Gemeinschaft ,zur Forderung von Stabilitdt, Wachstum
und Vollbeschéaftigung in der Gemeinschaft” vorbereitet. Darliber hinaus hat sich
der Rat bereit erklart, verbesserte finanzielle Voraussetzungen zur Férderung von
regionalen Wirtschaftsentwicklungen zu schaffen. Gleichzeitig mit der Verab-
schiedung der EntschlieBung vom 21. Marz ist auch die bereits erwdhnte Richt-
linie ,zur Regulierung der internationalen Finanzstréme und der unerwiinschten
Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche Liquiditat® formell in Kraft gesetzt wor-
den.

Hinsichtlich der Einengung der Bandbreiten wurde nicht einfach auf das bereits
im Vorjahr vorbereitete, jedoch wegen der Wahrungskrise nicht in Kraft gesetzte
Verfahren zurilickgegriffen. Die Gemeinschaft stand vielmehr vor einer neuen
Situation. Bis zum Mai 1971 hatte die Schwankungsbreite der Mitgliedswéahrun-
gen gegeniber dem Dollar £ 3/4%, mit leichten Abweichungen im einzelnen, be-
tragen; daraus ergab sich fir die ,cross rates” der EWG-Wahrungen untereinan-
der eine maximale Schwankungsbreite von etwa + 1,50%. Diese Schwankungs-
breite innerhalb der EWG sollte durch aufeinander abgestimmte Dollar-Inter-
ventionen auf + 1,20% verringert werden. Inzwischen ist durch das Washing-
toner Wahrungsabkommen die zuldssige Schwankungsbreite gegeniiber dem
Dollar auf + 225% vergroBert worden, was fiir die ,cross rates der EWG-
Wahrungen untereinander eine theoretische Schwankungsbreite von bis zu =+
41/3% ergeben wirde. Nach dem neuen BeschluB wird die Schwankungsbreite
zwischen den EWG-Wéahrungen nun ebenfalls auf 4 2,25% verringert, also auf
die Halfte der theoretisch moglichen Héchstmarge. AuBerdem wurde beschlos-
sen, nicht nur nach gemeinsamen Richtlinien auf dem Dollarmarkt zu interve-
nieren, sondern die Einhaltung der Bandbreite innerhalb der EWG durch unmit-
telbare gegenseitige Interventionen in Mitgliedswéhrungen sicherzustellen. Dies
ist ein wichtiger Schritt, der urspriinglich erst fir eine spétere Phase der devisen-
politischen Integration ins Auge gefaBt war.

Far die Interventionen der EWG-Notenbanken auf den Devisenmaérkten gelten
nun folgende Grundsatze:

— Um die EWG-Wahrungen innerhalb der engeren Bandbreite von = 2,25%
untereinander zu halten, wird in Gemeinschaftswahrungen interveniert, wenn
deren Kurse an die vereinbarten Grenzen stoflen;

— zur Einhaltung der Bandbreite gegeniiber dem Dollar wird in dieser Wahrung
interveniert, wenn deren Kurs die zuldssige Schwankungsgrenze erreicht;

— innerhalb der Schwankungsgrenzen darf nur nach abgestimmter Entschei-
dung der Zentralbanken interveniert werden.

Auf Grund dieser Regelung wird also der Dollar nicht mehr wie bisher die aliei-
nige Interventionswahrung sein. Er hat damit nicht mehr eine so zentrale Posi-
tion wie bisher. Angesichts der zunehmenden wirtschaftlichen Verilechtung
innerhalb der Gemeinschaft erschien es nur natiirlich, den Kursrelationen zu den
Partnerwdhrungen eine mindestens ebenso groBe Bedeutung beizumessen wie
der Relation zum Dollar.

Die Intervention in Gemeinschaftswahrungen macht es erforderlich, daB eine
Notenbank, die ihre eigene ,schwache“ Wahrung zu stiitzen hat, von einem Part-
nerland mit starker Wahrung entsprechende Wé&hrungsbetrdge zur Intervention
auf dem Devisenmarkt erhalt; umgekehrt muB eine Notenbank mit starker Wah-



rung bereit sein, eine schwache Partnerwéhrung, die an die untere Grenze der
Bandbreite stdBt, am Devisenmarkt anzukaufen. Dies erfordert gegenseitige kurz-
fristige Notenbankfazilitaten. Es ist jedoch nicht beabsichtigt, daB sich daraus
ein neues, zusatzliches System unbegrenzter Kreditgewahrung entwickelt. Daher
ist vorgesehen, daB die im Zusammenhang mit Interventionen in Gemeinschafts-
wéahrungen entstehenden Verbindlichkeiten kurzfristig, in der Regel nach einem
oder spatestens zwei Monaten, abgedeckt werden missen.

Beim monatlichen Saldenausgleich muB das Schuldnerland auf seine Wahrungs-
reserven zurlckgreifen. Im Bedarfsfall kann es auch den kurz- oder mittelfristi-
gen Wahrungsbeistand in der Gemeinschaft unter den hierflir vereinbarten Vor-
aussetzungen in Anspruch nehmen. Bei der Saldenabdeckung aus eigenen
Reserven sollen die verschiedenen Reserve-Arten — Gold, Sonderziehungsrech-
te, Devisen — in dem Verhéltnis verwendet werden, wie es der Zusammen-
setzung der Wahrungsreserven des Schuldnerlandes entspricht. Durch diese
Regelung wird vermieden, daB ein Defizitland eine einzelne Reserve-Art vorzeitig
aufbraucht und damit trotz ausreichender Gesamtreserven in Schwierigkeiten
hinsichtlich der Abdeckungsregeln gerat. AuBerdem fuhrt das vereinbarte Ver-
fahren mit der Zeit dazu, daB die Zusammensetzung der Wahrungsreserven der
einzelnen Mitgliedslander vereinheitlicht wird. Dies ist eine wichtige Voraus-
setzung daflir, daB die Mitgliedslander in Zukunft eine maoglichst einheitliche
Haltung in der Reservepolitik nach auBen einnehmen. Die Einbeziehung des Gol-
des in die Saldenregelung unterstreicht, daB — entgegen vielfach ge&uBerter An-
sicht — die Rolle des Goldes als eines normalen Finanzierungsmittels fur Zah-
lungsbilanzsalden keineswegs ausgespielt ist. Die Verwendung der Sonderzie-
hungsrechte zum regelmaBigen Saldenausgleich verstarkt ihre Stellung in er-
winschter Weise.

Die Einengung der Bandbreiten innerhalb der Gemeinschaft — die am 24. April
1972 in Kraft treten wird — und insbesondere das nunmehr beschlossene Ver-
fahren der gegenseitigen Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen ist ein erster
Schritt auf dem Wege zu einer ,eigenstdndigen Wahrungspersonlichkeit® der
Gemeinschaft nach auBen, d. h. vor allem im Verhaltnis zum Dollar. Die Unter-
werfung unter gemeinsame Interventionsregeln bedeutet freilich auch eine Be-
schrankung der nationalen Autonomie der Mitgliedstaaten auf dem Gebiet der
Devisenpolitik. Das reibungslose Funktionieren eines solchen Systems erfordert
nicht nur eine sehr enge technische Zusammenarbeit der beteiligten Notenban-
ken. Die wichtigste Voraussetzung flir ein schrittweises Zusammenwachsen auf
dem Wahrungsgebiet ist eine stidrkere Harmonisierung unter den Mitgliedslan-
dern hinsichtlich der Preis- und Zahlungsbilanzentwicklung. Sollte diese nicht
zustande kommen, sollten sich statt dessen neue groBe Divergenzen und Span-
nungen in der Wirtschafts- und Preisentwicklung unter den Mitgliedslandern er-
geben, so stinde das neue Wechselkurssystem auf tonernen FuBen. Die Band-
breitenverringerung und die Intervention in Gemeinschaftswahrungen stellen
also wahrungspolitische Vorleistungen auf das Zusammenwachsen der allgemei-
nen Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedsiandern dar,
anders ausgedriickt einen ,VertrauensvorschuB“. Es ist zu hoffen — und muB das
Bestreben aller Beteiligten sein —, daB die erforderiiche Harmonisierung unter
den Mitgliedslandern nicht durch Ausweichen auf eine harmonisierte Inflation,
sondern auf der Basis einer gemeinsamen Stabilitat zustande kommt.

Bandbreitenverrin-
gerung als Vertrauens-
vorschulB
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Hoéhepunkt der
Restriktionspolitik zu
Beginn des Jahres
Uberschritten

Starke Liquidisierung
bis zur Freigabe des
DM-Wechselkurses

Umkehr der Liquiditéats-
entwicklung ab Juni

ill. Die monetdre Entwicklung im einzelnen
1. Geld und Kredit
a) Bankenliquiditat und Liquiditatspolitik

Zu Beginn des Jahres 1971 hatte die Restriktionspolitik der Bundesbank ihren
Héhepunkt bereits liberschritten. Die Banken waren nun merklich liquider, als sie
etwa ein Jahr lang gewesen waren. Die Lockerung erfolgte freilich nur zum Teil in
Anpassung an das Abflauen der konjunkturellen Spannungen im Inland. Weit mehr
war sie eine Folge der lber Kapitalimporte bewirkten Auflockerung der inneren
Kreditmarkte. An anderer Stelle in diesem Bericht wird ausgefihrt, in weichem
Umfang deutsche Unternehmen in den Monaten bis zur Aufhebung der Interven-
tionspflicht der Bundesbank Kredite im Ausland unter Ausniitzung des Zinsgefélles
aufgenommen hatten (vgl. S. 105 f.). Die Bundesbank konnte unter diesen Umstén-
den nur versuchen, den schmalen Spielraum zwischen vélliger Anpassung an die
im Ausland herrschenden Finanzierungsbedingungen einerseits und einer zumin-
dest in wichtigen Teilbereichen noch wirksam bleibenden relativen Verknappung
der Finanzierungsmittel mit entsprechend hohen Zinsen im Inland andererseits zu
nutzen. Kurz nachdem die Bundesbank einen weiteren Schritt zur Anndherung an
das Zinsniveau auf den internationalen Kreditméarkten unternommen und ab 1. April
1971 den Diskontsatz von 6 auf 5% sowie den Lombardsatz von 7'/2 auf 61/2%
gesenkt und damit das Zinsgefalle im kurzfristigen Bereich verringert hatte, setzten
sich gleichwohl die Zuflisse von Auslandsgeldern fort und verstarkten sich auf
Grund spekulativer Einflisse sogar. Die Kreditpolitik erwies sich unter diesen
Umstanden bei festen Wechselkursen und ohne Devisenkontrollen als nahezu
machtlos. Eine Anderung der Rahmenbedingungen, mit der entweder die Zuflisse
administrativ unterbunden oder aber die Interventionspflicht der Bundesbank
aufgehoben wurde, war erforderlich. Die Entscheidung der Bundesregierung fiel
zugunsten der Aufhebung der Interventionspflicht aus.

In den Monaten Januar bis Mai 1971 hatten die Liquiditatszufliisse von auBen fast
23 Mrd DM betragen (vgl. Tabelle auf S. 56). Die freien Liquiditatsreserven der
Banken waren in dieser Zeit um 9 Mrd DM gestiegen, denn 8 Mrd DM der auB3en-
wirtschaftlichen Zufliisse wurden durch teilweise saisonbedingte Transaktionen der
offentlichen Haushalte mit der Bundesbank, weitere 5 Mrd DM durch kreditpoli-
tische MaBnahmen einschl. Mindestreserveerhéhung und 1 Mrd DM durch andere
Einflisse neutralisiert. Ende Mai 1971 verfligten die Banken lber freie Liquiditats-
reserven von fast 35 Mrd DM, sie waren damit so liquide wie zuletzt im Sommer
1969. Wie im folgenden Abschnitt ndher ausgefiihrt wird, waren in den ersten flnf
Monaten des vergangenen Jahres auch das Geldvolumen und die sonstigen liqui-
den Mittel der Wirtschaft so stark gewachsen, daB von einer restriktiven Wirkung
der Kreditpolitik auf den Wirtschaftsablauf in dieser Zeit keine Rede mehr sein
konnte.

Durch die Freistellung der Bundesbank von der Interventionspflicht auf den Devi-
senmarkten war die Kreditpolitik nun von dem Zwang zur unfreiwilligen Zentral-
bankgeldschopfung befreit, wenngleich ihr unter den neuen Bedingungen auch
weiter gewisse Grenzen, namlich solche, die sich aus der Entwickiung des Wechsel-
kurses der D-Mark ergaben, gezogen waren. Riickblickend 14Bt sich feststellen, daB
namentlich die Periode von Mai bis September 1971 als Phase autonomer Kredit-
politik gewertet werden kann, denn unter dem Schutz wirksamer auBenwirtschaft-
licher Absicherung konnte die Uberhéhte Bankenliquiditdt durch kreditpolitische
MaBnahmen verknappt werden. Auch sind in dieser Zeit, beginnend im Juni,
Auslandsgelder in betrachtlichem Umfang abgeflossen. Ab Juni wurden die Min-
destreservesatze fir Inlandsverbindlichkeiten um 15% erhéht und die fir den
Bestand an Auslandsverbindlichkeiten mehr als verdoppelt. Die Zuwachsreserve
fir Auslandsverbindlichkeiten, die im Dezember 1970 eingefihrt worden war,
blieb weiter bestehen.

Wenn unter diesen Umstanden von Juni bis September fast 7 Mrd DM Auslands-
gelder abflossen, so dirfte es sich hierbei vor allem um spekulative Gelder gehan-
delt haben. Denn der deutschen Wirtschaft war es nach wie vor moglich, Kredite
im Ausland aufzunehmen, und das Zinsgefélle lieB dies sogar als unverandert
attraktiv erscheinen. Als aber im weiteren Verlauf der Dollarkurs gegeniber der
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D-Mark ziemlich schnell sank, reduzierten sich die Chancen fir auslandische An-
leger, in D-Mark weitere Kursgewinne zu erzielen, und umgekehrt nahm das Risiko
eines Wahrungsverlustes bei einem madglichen Wiederansteigen des Dollarkurses
zu. Vor allem aber boten nunmehr viele andere Wahrungen, fur die noch die bishe-
rigen festen Wechselkurse galten, weit gréBere Chancen fir Spekulationsgewinne
als die D-Mark. Dies galt besonders fir die Zeit bis zur Aufhebung der Dollar-
konvertibilitat Mitte August 1971 und dem Ubergang auch anderer Lander zu
schwankenden Wechselkursen. Erst im weiteren Verlauf des Jahres, als auch die
De-facto-Aufwertungen dieser Wahrungen — etwa des Schweizer Franken, des
japanischen Yen usw. — die Chancen auf weitere Wechselkursgewinne schwinden
lieBen, kam die D-Mark wieder stirker in das Blickfeld der Wahrungsspekulation,
und die Devisenabgange aus der Bundesrepublik horten auf. In der hier beschrie-
benen Phase von Mai bis September 1971 hat der NettoabfluB an Devisen zusam-
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Geringe Reaktion der
Banken auf die Liqui-
ditatseinschrankung

Entwicklung der Bankenliquiditat

Mrd DM
Jan./Mai Juni/Sept. Okt. 1977/
Position 1971 1971 1971 Febr. 1972
Verdnderungen im Zeitraum, berechnet auf
I. Uberwiegend marktmaBige der Basis von Monatsendstdnden
Bestimmungsfaktoren
1. Bargeldumlauf {Zunahme: —) — 3,8 — 1,7 — 0,8 — 0,3
2. Netto-Guthaben von Nichtbanken
bei der Bundesbank {Zunahme: —) — 3,8 — 71 — 24 + 0,3
darunter:
Kassenguthaben (netto) von Bund,
Landern, Lastenausgleichsfonds + 1,2 — 39 — 0,1 + 0,7

Sondereinlagen wegen Konjunktur-
ausgleichsriicklage, Konjunkturzu-
schiag und Bundesbildungsanieihe — 4,6 — 23 — 20 — 0,4

3. Gel!dmarktverschuldung offentlicher
Haushalte gegenlber den Kredit-
instituten und der Bundesbank

(Zunahme: +) — 21 — 07 — 0,4 — 1,4
4. Netto-Devisenbestand 1) +17,2 +-22,7 — 6,6 + 7,8
5. Sonstige Faktoren + 0,1 + 0,8 + 0,9 — 0,8
Insgesamt + 7,6 + 14,0 — 9,3 + 5,6

11. Uberwiegend kreditpolitische
Bestimmungsfaktoren

1. Mindestreserve-Soll der Kredit-
institute 2) (Zunahme: —) — 5,6 — 23 — 53 + 3,8

2. Offenmarktgeschéfte mit inlandi-
schen Nichtbanken 3)

(Kaufe durch Bundesbank: +) + 0,0 — 0,2 — 0,4 + 0,4
3. Kirzung der Rediskontkontingente — 3,2 — 2,4 — — 0,8
Insgesamt — 8,8 — 4,9 — 57 + 3,4

II1. Erhéhung (+) bzw. Abnahme (-}
der Bankenliquiditat insgesamt
(Summe | und |l) = Veranderung der

freien Liguiditatsreserven —1,2 + 9,1 —15,0 + 9,0
davon:
1. UberschuBguthaben 4) + 0,7 — 1,9 — 0,4 + 1,9
2. Inlandische Geldmarktpapiere 5) — 2,0 + 0,7 — 40 + 1,3
3. Geldmarktanlagen im Ausland 6) + 1,1 + 4,1 - 0,7 + 1,2
4. Unausgenutzte Rediskont-
kontingente — 1,3 + 4,6 — 7,6 + 45
5. Lombardkredite
(Inanspruchnahme: —) + 0,3 + 1,6 — 23 + 0,1
Stand am Ende des Zeitraums
IV. Bestand der Banken an freien
Liquiditatsreserven 7)
in Mrd DM 24,2 34,5 19,56 28,5
in % des Einlagenvolumens 8) 6,6 10,2 5,8 7,8

1 Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank und kurzfristige Geldmarktanlagen der Kreditinstitute im Aus-
land. — 2 Ohne Bundespost. — 3 Einschl. Bundespost. — 4 Differenz aus Mindestreserve-Soli und Stand
der Zentralbankguthaben der Kreditinstitute. — 5 Inlandische Schatzwechsel und U-Schéatze, Vorratsstellen-
wechsel, Privatdiskonten, Plafond-B-Wechsel der AKA und Kassenobligationen inlédndischer offentlicher
Emittenten, soweit in die Geldmarktregulierung der Bundesbank einbezogen. — 6 Kirzerfristige Forde-
rungen gegendber auslandischen Kreditinstituten (ohne taglich fallige Fremdwahrungsforderungen),
ausldndische Schatzwechsel, U-Schétze und als Geldanlage erworbene sonstige Auslandswechsel (im we-
sentlichen Bankakzepte). — 7 Ohne Anlagen der Post. — 8 Sichteinlagen, Termin- und Spargelder {ohne
Gelder mit Befristung von 4 Jahren und darlber) von Nichtbanken und auslandischen Kreditinstituten.

men mit den restriktiven kreditpolitischen MaBnahmen bewirkt, daB sich die freien
Liquiditatsreserven des deutschen Bankenapparates um 15 Mrd DM verminderten.
Ende September 1971 verfugten die Banken noch uber freie Reserven von 19,5 Mrd
DM; die Verflussigung der Banken, die seit dem letzten Quartal 1970 stattgefunden
hatte, war damit wieder aufgehoben.

Diese Einschrankung der Bankenliquiditat war zwar von einer deutlichen Abschwa-
chung des Geldvolumenswachstums begleitet, doch stand beides nicht in einem
unmittelbaren Zusammenhang. Tatsachlich verlangsamte sich die monetare Expan-
sion deshalb, weil die Geldbestidnde der Nichtbanken nicht mehr wie bisher durch
Mittelzufiisse aus dem Ausland unmittelbar aufgebldht, sondern umgekehrt durch
Mittelabfllisse ins Ausland vermindert wurden. AuBerdem legte die Bankenkund-
schaft nun einen gréBeren Teil ihrer Mittel in nicht liquider Form bei den Banken
an. DaB die Kreditinstitute in der genannten Zeit trotz der geschilderten Liquiditats-
verknappung mehr Kredite gewdahrten als jemals vorher in vier aufeinanderfol-
genden Monaten, die letzten vier Monate von 1969 eingeschlossen, sprengte den



Rahmen friherer Vorstellungen. Ohne Zweifel war die Kreditnachfrage drangend,
nicht nur weil sie sich jetzt auf die inldndischen Kreditquellen konzentrierte, son-
dern auch weil per Saldo Kredite an das Ausland zurtickgezahlt wurden. Aber daf3
das Bankensystem diese Nachfrage so relativ reibungslos bei fast konstanten
Solizinsen (vgl. S. 73) befriedigen konnte und daB die Banken in dieser Zeit Uber-
dies noch fortfuhren, ihre Wertpapierbestédnde aufzustocken, 148t auf einen allmé&h-
lichen Wandel in den UrteilsmaBstaben der Kreditinstitute tiber das bendtigte MaB
an Liquiditat schlieBen. Hatte die Bundesbank bisher davon ausgehen kdnnen, daB
die Banken nicht erst auf einen tatsachlichen Mangel an Zentralbankgeld, sondern
schon auf eine Verknappung ihrer jederzeit in Zentralbankgeld umzuwandelnden
Aktiva — also auf eine starkere und anhaitende Verminderung ihrer freien Liqui-
ditatsreserven — mit einer Einschrankung der Kreditexpansion, insbesondere in
der Form von Wertpapierkaufen, reagieren wirden, so schienen die Banken nun-
mehr selbst die so stark geschrumpften Liquiditatsreserven vom Sommer 1971
noch flir ausreichend zu halten, um die Basis fiir eine erhebliche Kreditexpansion
zu bilden. Die Vorstellung schien sich durchgesetzt zu haben, daB Liquiditéat in
Form von Zentralbankgeld letztlich doch stets zur Verfligung gestellt werde und
daB bei noch starkerer Beengung des Bankenapparates kreditlockernde MaBnah-
men wahrscheinlich seien.

Im Herbst 1971 konnten die Banken derartige Erleichterungen freilich um so eher
erwarten, als die binnenwirtschaftliche Liquiditatsverknappung die Tendenz zu
Kapitalimporien ausldste, wenn auch bei frei schwankendem Wechselkurs derartige
Kapitalimporte in erster Linie den Kurs driicken, wihrend sich die Devisenbe-
stande des Bankensystems, solange die Zentralbank den Ankauf fremder Wah-
rung eingestellt hat, nur durch eventuelle Kaufe der Geschéaftsbanken erhdhen
kénnen. In der Tat hat sich in dieser Periode die De-facto-Aufwertung der D-Mark
weiter vergroBert, was zu den um sich greifenden Entspannungs- und Stagna-
tionstendenzen in der Inlandskonjunktur nicht recht paBte. Die Bundesbank hielt
daher im Oktober 1971 die Zeit fiir gekommen, ihre Zinsséatze, die wahrend dieser
Restriktionsphase unverandert geblieben waren, weiter zu senken (den Diskont-
satz von 5 auf 41/2%, den Lombardsatz von 6!/ auf 5'/2% ab 14. Oktober) und
auch erstmals seit Ende 1969 die Mindestreservesétze flr Inlandsverbindlichkeiten
mit Wirkung ab 1. November um 10% zu ermaBigen. Teilweise aus saisonalen
Grinden blieb allerdings auch in den letzten Monaten des vergangenen Jahres
die Bankenliquiditdt noch verhalinismaBig knapp.

Mit den Wahrungsvereinbarungen von Washington am 18. Dezember 1971, die zu
festen Kursen innerhalb gréBerer Bandbreiten zurickfihrten, dnderten sich die
Rahmenbedingungen fur die inlandische Liquiditétspolitik erneut. Die Bundesbank
trug diesen Anderungen noch im Dezember Rechnung, indem sie ihre Zinssétze
abermals um je einen halben Prozentpunkt herabsetzte (den Diskontsatz auf 4%
und den Lombardsatz auf 5%). Gleichzeitig senkte sie die Mindestreservesatze fir
Inlandsverbindlichkeiten nochmals um 10% ab Januar 1972. Alsbald stellten sich
jedoch wieder ahnliche Probleme wie vor dem Ubergang zu freien Wechselkursen
ein, da einerseits die Zinsdifferenz zu den internationalen Kreditmarkten groB
blieb, andererseits aber auch die neuen Leitkurse entweder der auBenwirtschaft-
lichen Absicherung durch irgendeine Form der Kapitalverkehrskontrolle bedurften
oder aber notfalls mit Interventionen der Notenbank, auch vor Erreichen des
unteren Interventionspunktes, verteidigt werden muBten. In der Tat haben die
Liquiditatszuflisse aus dem Ausland seitdem wieder eine betrichtliche Rolle un-
ter den liquiditdtsbestimmenden Kraften gespielt. In der Zeit vom 1. Dezember bis
Ende Februar 1972 sind per Saldo rd. 7 Mrd DM Devisen {(ohne die im Januar neu
zugeteilten 0,6 Mrd DM Sonderziehungsrechte) zugeflossen; rd. 2 Mrd DM hiervon
ergaben sich allerdings aus der Abwicklung friherer Devisenterminkaufe der Bun-
desbank. Zur Verminderung des Zinsgefalles entschioB sich die Bank, den Dis-
kontsatz und den Lombardsatz mit Wirkung vom 25. Februar noch einmal um
einen vollen Prozentpunkt auf nunmehr 3 bzw. 4% zu senken, auf ein Niveau
also, das in der Nachkriegszeit bisher nur ein einziges Mal und nur fir kurze Zeit,
namlich fur wenige Monate im Jahre 1959, unterschritten worden war. Diese Zins-
senkung war ausschlieBlich auBenwirtschaftlich motiviert, sie war als zinsméaBige
Absicherung der zugleich angeordneten Bardepotpflicht fir Kreditaufnahmen der
Wirtschaft im Ausland gedacht. Um Sekundarwirkungen der vorangegangenen

Kreditpolitische
Lockerung zunachst aus
binnenwirtschaftlichen
Griinden . . .

... nach dem
Realignment aber
wieder auBenwirt-
schaftlich bestimmt
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Liquiditatszunahme auf die Kreditgewahrung der Banken mdglichst zu verhin-
dern, wurden gleichzeitig die Rediskontkontingente der Banken um 10% gekirzt.
AuBerdem wurden der Mindestreservesatz fir den Zuwachs an Auslandsverbind-
lichkeiten von 30 auf 40% heraufgesetzt und die Basis fiir die Berechnung des
Zuwachses von November 1970 auf November 1971 herangezogen?'). Bis Ende
Februar 1972 hatten sich die freien Liquidititsreserven (ohne die ab Marz wirk-
same Kiirzung der Kontingente um 2,3 Mrd DM gerechnet) gegeniber Ende
November wieder um gut 4 Mrd DM auf knapp 29 Mrd DM erhéht. Hiermit einher
ging eine Beschleunigung der monetdren Expansion.

1 Eine damit verbundene Kiirzung der Berechnungsbasis soll aber 20% nicht iberschreiten.



b) Haupttendenzen der monetaren Entwicklung

Wie schon angedeutet, war die monetdre Expansion in der Bundesrepubilik
Deutschland im ganzen Jahr 1971, von der deutlichen Verlangsamung in den ersten
Monaten nach der Freigabe des DM-Wechselkurses abgesehen, sehr kréaftig und
im Hinblick auf die an sich notwendige Stabilisierung des Geldwertes zweifellos zu
stark. Die Expansion rithrte zum einen von der starken Kreditexpansion, zum an-
dern von dem betrachtlichen Devisenzustrom aus dem Ausland in den ersten flnf
Monaten her (der sich in der Bankenstatistik als Erwerb von Netto-Forderungen des
Bankensystems einschl. Bundesbank an das Ausland darstellt). Zwar wurde auch
in erheblichem Umfang ,Geldkapital” bei den Kreditinstituten gebildet, doch hatten
die expansiven Tendenzen bei weitem das Ubergewicht. Das Geldvolumen ist nicht
nur absolut, sondern auch relativ in einem seit den flinfziger Jahren kaum mehr
verzeichneten Tempo gewachsen. Geldvolumen und Quasigeld zusammengerech-
net (M,) nahmen im Jahre 1971 um gut 25 Mrd DM oder 14'/2% zu, das war dem
absoluten Betrage nach um die Halfte mehr als im Jahre 1970; die Zunahme (ber-
trifft jeweils auch deutlich die Vergleichszahlen weiter zurlickliegender Jahre. Das
Geldvolumen allein (M,) war Ende 1971 um rd. 121/2% hdher als Ende 1970. Wie
schon im vorhergehenden Abschnitt erwéhnt, vollizog sich diese Entwicklung aller-
dings nicht kontinuierlich. Sie wurde, wenn man von den Saisoneinfliissen absieht,
vornehmlich von den ersten fiinf Monaten des vergangenen Jahres bestimmt. In der
Periode flexibler Kurse — statistisch nur darzustellen durch die Monate Juni bis
Dezember — waren die expansiven Tendenzen insgesamt merklich geringer, aber
der Bremseffekt lieB gegen Jahresende, nicht zuletzt wegen der inzwischen
beschlossenen kreditpolitischen Erleichterungen, spirbar nach. Saisonbereinigt ist
das Geldvolumen von Januar bis Mai 1971 um knapp 7 Mrd DM oder, auf Jahres-
rate umgerechnet, um gut 16% gestiegen. Von Ende Mai bis Ende September sank
die ebenfalls auf Jahresrate umgerechnete Zunahme auf rd. 8%, aber in den
letzten drei Monaten des vergangenen Jahres betrug der entsprechende Anstieg
wieder fast 12%. Die als ,Quasigeld” anzusehenden Termingelder sind 1971 unter
ahnlichen, aber teilweise noch stédrkeren Schwankungen gleichfalls betrachtlich
gewachsen.

Auf die MaBnahmen, mit denen die Bundesbank bis zum Herbst 1971 das lber-
maBige Geldvolumenswachstum zu drosseln versuchte, ist bereits bei der Behand-
lung der Bankenliquiditat eingegangen worden. Welche GrdBenordnung allein die
unmittelbaren Wirkungen der Mittelzuflisse aus dem Ausland — von den Sekundar-
wirkungen Uber die Liquidisierung der Banken ganz abgesehen — zeitweilig
gehabt haben, wird deutlich, wenn man die Zunahme des Netto-Forderungssaldos
(die den Zustrom von Auslandsgeld widerspiegelt) der jeweiligen Ausweitung der
Geld- und Quasigeldbestande in den einzelnen Phasen des vergangenen Jahres
gegeniiberstellt:

Zunahme (+) Abnah-
me (—) des Netto-

Forderungssaldos der Zunahme (+)
Banken (einschl. Bun- Abnahme (—)
desbank) gegeniiber der Geld- und Quasi-
dem Ausland geldbestande
Mrd DM
1971 + 12,2 + 251
davon:
Januar—Mai + 214 + 93
Juni—September — 44 — 0,9
Oktober—Dezember — 48 + 16,7

Die primére Geldvolumensausweitung auf Grund von Devisenzufliissen, die da-
durch erfolgt, daB inlandische Nichtbanken im Ausland erworbene Devisen an ihre
Bank verduBern, entzieht sich der kreditpolitischen Kontrolle. Die Bundesbank
kann diese Geldmengenexpansion nicht unmittelbar kompensieren, denn sie kann
direkt nur die Liquiditat der Banken, nicht aber auch die der Nichtbanken beein-
flussen. Nur in dem MaBe, wie es der Bundesbank gelingt, die Bankenliquiditat zu

Starke monetare
Expansion

Bedeutung der Mittel-
zufliisse von auBen
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Kontinuierliche
Kreditausweitung

Keine Zuruckhaltung
der Kreditnachfrage
mehr aus Zinsgrinden

Geldkapitalbildung
zwar absolut hoch,
relativ jedoch gering

verknappen und von dieser Seite her die Banken zu einer groBeren Zurickhaltung
bei der Kreditgewéhrung zu veranlassen, hat sie eine Chance, multiplikative Wir-
kungen des Geldzuflusses aus dem Ausland auf das Inland zu verhindern. Ohne
eine wirksame Form der auBenwirtschaftlichen Absicherung, wie sie z. B. die Frei-
gabe des DM-Wechselkurses dargestellt hat und wie sie die Bardepotregelung
(vgl. S. 36) oder eine wirksame administrative Abwehr von Kreditaufnahmen im
Ausland darstellen kénnte, ist selbst die Beschriankung der Sekundarwirkungen
schwer méglich, solange es aus Zins- oder Spekulationsmotiven zu Geldzuflussen
aus dem Ausland kommt. Worauf die Mittelzufliisse aus dem Ausland im einzelnen
beruhten, wird im Abschnitt (iber die Zahlungsbilanz dargelegt; die Tabelle auf
S. 61 zeigt, wie sich die vom Standpunkt der Geldvolumensentwicklung und der
Bankenliquiditat relevanten Salden der Auslandstransaktionen von anderen Ab-
grenzungen (Devisenbilanz, Erweiterte Devisenbilanz) unterscheiden.

Der andere Motor der monetaren Expansion neben den Devisenzufliissen, die
inlandische Kreditgewdhrung, lief praktisch das ganze Jahr 1971 hindurch auf
vollen Touren, und zwar gerade auch dann, wenn die Devisenzufliisse zeitweilig
ausblieben. Man kann hieraus nur den SchluB ziehen, daB sich die Banken auch in
der Periode starker angespannter Bankenliquiditat als Anbieter von Kredit niemals
beengt fihlten, daB das AusmaB der Kreditausweitung also im wesentlichen von
der Kreditnachfrage bestimmt wurde. Praktisch haben alle inldndischen Sektoren
— Unternehmen, private und éffentliche Haushalte — 1971 mehr Bankkredite auf-
genommen als in fritheren Jahren. Die Kreditgewahrung an die offentlichen Haus-
halte war wesentlich gréBer als 1970 und 1969, wenn auch nicht ganz so hoch wie
in dem konjunkturschwachen Jahr 1967. Wirtschaftlich Unselbstandige, die sich
1970 im Vergleich zu 1969 bei der Kreditaufnahme sehr zuriickgehalten hatten,
nahmen 1971 viel mehr Kredite auf als damals. Besonders stark hat sich die Woh-
nungswirtschaft, deren Kreditinanspruchnahme 1970 stagniert hatte, im vergan-
genen Jahr bei Banken verschuldet. Die Unternehmen (und wirtschaftlich selbstan-
dige Privatpersonen ohne Wohnungswirtschaft) schlielich, an die stets mehr als
die Halfte aller Bankkredite geht, haben ebenfalls wesentlich mehr Kredite auf-
genommen als 1970 und 1969.

Gemeinsam scheint allen diesen Kreditnehmergruppen gewesen zu sein, daB die
auch 1971 noch relativ hohen Nominalzinsen — im Jahresdurchschnitt waren die
Sollzinsen der Banken, wie die Tabelle auf S. 73 zeigt, im Jahre 1971 im
kurzfristigen Bereich etwas niedriger, im langfristigen Bereich aber fast ebenso
hoch wie 1970 — anders als im Vorjahr keine starker bremsende Wirkung mehr
hatten, was wohl vor allem einer bewuBten Inrechnungstellung der Geldwertver-
schlechterung zuzuschreiben sein dirfte. Im Unternehmensbereich (einschl. Woh-
nungswirtschaft) sind 1971 die Brutto-Investitionen weit stérker gestiegen als die
eigenen Finanzierungsmittel, und das sich daraus ergebende Finanzierungsdefizit
hat sich entsprechend erhdht. Sehr wichtig fiir die Kreditentwicklung im Bankenbe-
reich war aber auch, daB erstens die finanziellen Aktiva des Unternehmenssektors
rasch stiegen {was bedeutet, daB brutto entsprechend mehr Kredite aufgenommen
wurden, als die NettogréBe , Finanzierungsdefizit® an sich erfordert hatte) und daB
zweitens mehr als drei Flinftel der Fremdmittel der Unternehmen bei inldndischen
Banken aufgenommen wurden gegen nur gut die Halfte im Jahre 1970. Ahnliche
Entwicklungen lassen sich auch in den anderen Bereichen beobachten. Die unge-
wohnliche Kreditexpansion im vergangenen Jahr hat also mehrere Ursachen: die
weiterhin stark gewachsene Nachfrage nach Bankkrediten auf der Basis expansiver
Investitionsplane und eine starkere Differenzierung der Konjunkturentwicklung. Mit
dem zuletzt genannten Grund dirfte es u. a. zusammenhéangen, daB trotz insgesamt
gesehen relativ geringer Selbstfinanzierung die finanziellen Aktiva im Unterneh-
menssektor gleichwohi stark wuchsen; denn dieses Geldvermdgen dirfte wohl nur
sum kleinen Teil von Unternehmen gebildet worden sein, die sich gleichzeitig
starker verschuldeten.

Mit der starken Ausweitung der Bankkredite und des Erwerbs von Netto-Auslands-
forderungen verband sich definitionsgeméaB eine ebenso starke Ausweitung der
Bankpassiva. Geldpolitisch bedeutsam war, daB die langerfristige Mittelbindung
— die sog. Geldkapitalbildung bei Banken — im Vergleich zur gleichzeitigen Aus-
weitung der Geld- und Quasigeldbesténde geringer war als in den meisten Jahren



Zum EinfluB der Auslandstransaktionen auf Geldvolumen, Bankenliquiditit

und Devisenbilanz

Expansive Wirkung (= DevisenzufluB): +, Mic DM

Posten

1971/72

Januar/
Mai

Juni/
September

Oktober/
Februar

-

. Leistungsbilanz (Bilanz der laufenden Posten)

2. Bilanz des kurz- und langfristigen Kapitalverkehrs
von Nichtbanken mit dem Ausland

3. Statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen
(= Restposten der Zahlungsbilanz)

+ 674

+ 8806

+ 12 288

— 1037

— 2869

— 947

+ 1028

+ 1014

+ 1956

Summe 1 bis 3 = Veranderung des Netto-Forderungs-
saldos des Bankensystems gegeniiber dem Ausland
in der ,Monetéren Analyse“ 1)

4. Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs der Banken
mit dem Ausland

+ 21748 — 4853 + 3998

+ 1231 + 1917 + 1034

Summe 1 bis 4 = Saldo der ,Erweiterten
Devisenbilanz“

5. Veranderung der kurzfristigen Auslandsverbindlich-
keiten der Banken (Zunahme: +) — 888

6. Veranderung der kurzfristigen Forderungen der Banken
gegenuber ausldndischen Nichtbanken und der tiglich
talligen Fremdwahrungsforderungen gegeniiber
auslandischen Kreditinstituten (Zunahme: —)

+ 22 979 — 2936 + 5032

— 3507 + 2179

+ 1057 + 95 + 538

Summe 1 bis 6§ = Verdnderung des Netto-Devisen-
bestandes des Bankensystems in der ,Liquiditits-
analyse“ (Endstandsrechnung) 1)

7. Veranderung der kurzfristigen Forderungen der Banken
gegenlber auslandischen Kreditinstituten (ohne taglich
fallige Fremdwahrungsforderungen) (Zunahme: —)

8. Zuteilung von Sonderziehungsrechten (+) und Aus-
gleichsbedarf fur Aufwertungsverluste der Bundesbank + 827 -

+ 23148 — 6348 + 7749

— 4157 + 508 — 1202

— 5376

Summe 1 bis 8 = Veranderung der Netto-Wahrungs-
reserven der Bundesbank (= Gesamtsaldo der

zentralen Devisenbilanz; UberschuB: +) + 19 618 — 5840 + 1171

1 Die hier mitgeteilten Angaben weichen aus statistischen Griinden geringfligig von den jeweils in den

Tabellen ,Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens” bzw. ,Entwicklung der Bankenliqui-
ditat" ausgewiesenen Zahlen ab.

zuvor. Die darin zum Ausdruck kommende hohe , Liquiditatsneigung® der Bank-
kunden mag zum Teil dadurch beeinfluBt gewesen sein, daB der Preis flir den
Liquiditatsverzicht — der Zins — keinen ausreichenden Anreiz zu langerer Mittel-
bindung bot. Wie der Tabelle auf Seite 73 zu entnehmen ist, spielte dabei eine
erhebliche Rolle, daB selbst relativ kurzfristige Anlagen noch eine verhaltnismaBig
hohe Rendite erbrachten, wenn auch nicht so ausgepragt wie 1970.

Die Bankgeschéfte im einzelnen

Kreditinstitute und Bundesbank zusammen gewahrten inlandischen Nichtbanken
1971 Kredite aller Fristen (einschl. Wertpapierkredite) in Héhe von 70 Mrd DM,
das war um rd. zwei Finftel mehr als 1970; die bisher héchste Zunahme in einem
Jahr war die von 1969 mit 53 Mrd DM gewesen. Im einzelnen sind die Bankkredite
(Kredite der Bundesbank inbegriffen) an inldndische &ffentliche Haushalte 1971
um knapp 10 Mrd DM, und damit um die Halfte mehr als 1970, aber erheblich
schwiacher als im Jahre 1967 gestiegen, in dem konjunkturbedingte Einnahmen-
ausfalle sowie die Konjunkturprogramme zu Kreditaufnahmen der offentlichen
Haushalte bei Banken von 14,2 Mrd DM geflhrt hatten. Zugenommen haben 1971
praktisch nur die ldngerfristigen Direktkredite an offentliche Stellen. Zum grdBten
Teil handelte es sich dabei um Kommunaldarlehen, die die kreditgebenden Insti-
tute durch Emission von Kommunalschuldverschreibungen am Rentenmarkt refi-
nanzierten. Insgesamt haben inléndische offentliche Stellen 1971 ‘langiristige
Darlehen im Betrage von 9,3 Mrd DM aufgenommen gegen rd. 7,2 Mrd DM im
Jahre 1970. Am stérksten haben sich die Gemeinden und Gemeindeverbinde
(einschl. kommunale Zweckverbande) bei den Banken langfristig verschuldet. Die
Lander nahmen fur rd. 2 Mrd DM langfristige Kredite bei Banken auf.

Den Hauptteil der Kreditexpansion machten auch 1971 die Kredite des Banken-
systems an Unternehmen und Private aus, die sich um rd. 60 Mrd DM und damit
um ein Drittel mehr als im Jahre 1970 erhdhten. Dabei haben die kurziristigen
Kredite an den privaten Sektor 1971 um rd. 18 Mrd DM zugenommen (gegen gut
12 Mrd DM 1970); nur 1969 waren die kurzfristigen Wirtschaftskredite mit einer

Hohe Kredite an
offentliche Haushalte

Unterschiedliche
Entwicklung der kurz-
fristigen Kredite bei
einzelnen Branchen
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Mittelifristige Kredit-

Bankkredite an Unternehmen *) und
Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems **)

Veranderungen im Vierteljahr
Mrd DM Mrd DM

Bankkredite
+ gesamt

L B kurz- und mitteffristige Kredite

I Netto-Auslandsford gen

Bankkredite und Netto-Auslandsforderungen

[ I 1\ [ \Y) L BNV
1969 1970 1971
*) Ohne Wohnungswirtschaft.- **) Einschl. Bundesbank.

Zunahme um 20,5 Mrd DM noch starker gestiegen, aber damals waren gleichzeitig
betrichtiiche Mittel ins Ausland abgeflossen, was stets den inlandischen Kredit-
bedarf erhoht. Bei den einzelnen Branchen differenziert sich allerdings das Bild.
Das Verarbeitende Gewerbe hat 1971 kurzfristige Kredite in Hohe von netto 5,2 Mrd
DM bei inléndischen Banken aufgenommen und damit weniger als im Jahr davor
(6,1 Mrd DM). Erheblich mehr kurzfristige Kredite als im Vorjahr haben dagegen
der Handel (netto 2,6 Mrd DM gegen 0,2 Mrd DM) und das Dienstleistungs-
gewerbe (netto 3,4 Mrd DM gegen 2,1 Mrd DM) in Anspruch genommen. Diese
Branchen dirften zum einen weniger giinstige Kreditmoglichkeiten im Ausland
vorgefunden haben als die mehr in GroBbetrieben organisierte Industrie. Zum
anderen diirften die Investitionen auBerhalb der Industrie stetiger gewesen sein als
in der Industrie selbst, die 1971 ihre investitionsausgaben z. T. verminderte.

Die mitteifristigen Kredite an Unternehmen und Private, die von 1967 bis 1969 nur

aufnahme von anlage- relativ geringe Bedeutung gehabt hatten, sind 1971 erneut um etwa ein Drittel
intensiven Wirtschafts-  starker gewachsen als 1970; schon damals hatten sie doppelt so stark zugenom-
zweigen men wie 1969. Verstarkt auf mittelfristige Bankkredite zurlickgegriffen haben



Entwicklung der Kredite an inlandische Nichtbanken (einschl. Wertpapierkredite)
nach Bankengruppen
Verdnderung in Mio DM Verdnderung in % gegeniiber
(Zunahme: +) Ausgangsstand
Bankengruppe 1969 1970 1971 1963 1970 1971
Kreditbanken -+ 16 833 +12 468 +18 525 + 18,7 + 11,7 + 15,6
GroBbanken + 7709 + 3209 + 6448 + 19,3 + 6,7 + 12,7
Regional- und sonstige
Kreditbanken + 8059 + 7645 +10 582 + 19,5 + 15,6 + 18,6
Privatbankiers + 1065 + 1614 4+ 1495 + 12,4 + 16,8 + 13,3
Sparkassensektor + 17 891 +23 555 +27 631 + 11,6 + 13,7 + 14,0
Girozentralen + 4167 + 11195 +11 564 + 73 + 18,2 + 15,6
Sparkassen +13724 +12 360 + 16 067 + 14,1 + 11,2 + 13,0
Genossenschaftssektor + 6732 + 5584 4 9047 + 18,0 + 12,7 + 18,2
Zentralkassen + 1081 — 143 + 881 + 17,6 — 2,0 + 12,5
Kreditgenossenschaften + 5651 + 5727 + 8166 + 18,1 + 15,5 + 19,2
Realkreditinstitute + 6078 + 5329 + 9793 + 65 + 54 + 98
Teilzahlungskreditinstitute + 1075 + 1437 + 1478 + 19,6 + 21,9 + 18,5
Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben + 2739 + 2389 -+ 2554 + 12,8 + 9,9 + 85
Postscheck- und
Postsparkassendmter + 1460 + 239 + 1062 + 20,8 + 2,8 + 12,2
Alte Banken +52 808 +51 001 + 70 030 + 12,9 4+ 11,0 + 18,7

Unternehmen der Energie- und Wasserwirtschaft sowie Verkehrsbetriebe und Un-
ternehmen der Nachrichtenubermittlung, hier hauptsachlich Bundesbahn und Bun-
despost. DaB gerade relativ anlageintensive Branchen 1971 merklich mehr mittel-
fristige Kredite bei den Kreditinstituten als vordem aufgenommen haben, scheint
daflir zu sprechen, daB diese Kredite der Anlagenfinanzierung gedient haben, sei
es, daB es sich um Anlagen handelt, die rasch amortisiert werden, sei es, daf3 nur
eine Vorfinanzierung bis zu einer erhofften Periode wieder niedrigerer Zinssatze
beabsichtigt war.

Die langfristigen (vier Jahre und |dnger laufenden) Ausleihungen der Kreditinstitute
an Unternehmen und Private (einschi. Wohnungsbau) sind im Jahre 1971 auBeror-
dentlich stark, namlich um 29 Mrd DM gestiegen;ihre Expansion war damit um 7 Mrd
DM groBer als 1970 und Ubertraf auch die bis dahin hochste Zunahme vom Jahre
1969 (knapp 25 Mrd DM) betrachtlich. Dabei haben die Kredite mit Laufzeiten von
4 Jahren und dariber an Unternehmen auBerhalb der Wohnungswirtschaft im
Jahre 1971 um 15,3 Mrd DM zugenommen gegen 12,3 Mrd DM in 1970. Fast alle
Branchen lassen eine Beschleunigung ihrer langfristigen Netto-Neuverschuldung
bei Kreditinstituten erkennen. Das gilt insbesondere fiir das Verarbeitende Gewerbe
(mit Ausnahme der Leder-, Textil- und Bekleidungsindustrie) und flr die Energie-
wirtschaft und Wasserversorgung; beide Wirtschafiszweige haben in 1971 etwa
doppelt soviel langfristige Kredite bei Banken aufgenommen wie im vorangegan-
genen Jahr. Im ibrigen hat sich auch die Landwirtschaft 1971 etwas starker
langfristig bei Banken verschuldet als im Jahr verher. Die Beschleunigung der
langfristigen Darlehen betraf aber vor allem die Wohnungsbaufinanzierung, wobei
neben dem hoheren realen Bauvolumen auch die starke Verteuerung der Bau-
leistungen den Kreditbedarf erhohte. Die Kreditinstitute aller Sparten haben 1971
langfristige Kredite im Betrage von netto rd. 12 Mrd DM fir den Wohnungsbau
bereitgestellt; das waren fast 4 Mrd DM oder die Halfte mehr als 1970 und auch
erheblich mehr als 1969 (9,8 Mrd DM). Die Zusagen fir Wohnungsbauhypotheken
sind noch weit mehr gestiegen: Neue Hypothekenzusagen von Kreditinstituten fur
den Wohnungsbau wurden 1971 im Betrage von rd. 16 Mrd DM erteilt, das waren
rd. zwei Drittel mehr als 1970. Die Wohnungsbaudarlehen der Bausparkassen ha-
ben 1971 um 4,4 Mrd DM zugenommen gegen 6,4 Mrd DM 19701). Auch ihre Neu-
abschliisse an Bausparvertridgen wuchsen erheblich schwécher als im vorange-
gangenen Jahr.

Von den Bankengruppen haben im vergangenen Jahr vor allem die Kreditgenos-
senschaften ihr Kreditgeschéaft mit inlandischen Nichtbanken lberdurchschnittlich

1 Diese Daten sind in den oben genannten Zahlen Uber die intandische Kreditexpansion nicht enthalten.
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Komponenten der
Geldkapitalbildung

Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens

Mlo DM; Zunahme: +

1971
n Ins- Jan./ Juni/ Okt./
Position 1969 1970 gesamt | Mal Sept. Dez.
I. Bankkredite an inldndische
Nichtbanken insgesamt 453480 450761 | +69484] +13992| +27 635] 427 857
1. Deutsche Bundesbank + 672 — 240 — 626] — 2125 — 20| + 1519
davon:
an Unternehmen und Privatpersonen —_ 84| + 154 — 169| + 30 + 237 — 436
an dffentliche Haushalte + 756 — 394 -~ 457 — 2155] — 257} + 1955
L2 Kreditinstitute +52808| +51001| 470110 +16117 | 427655 +26 338
davon:
an Unternehmen und Privatpersonen +51215| 444035 +59952 | 412820 | 424840 +22 292
Kurzfristige Kredite 420564 | +12155| 418117 4 1821 | + 8345| + 7951
Mittel- und langfristige Kredite 429337 | +30985| +41234| +10928 | +16 242 +14 064
Bestdnde an Wertpapieren aus
Emissionen inldndischer Unter-
nehmen 4+ 1314 + 895 + 601| + 711 + 253 + 277
an offentliche Haushalte + 1593 | + 6966 | + 10158| + 3297 | 4+ 2815 + 4046
Kurzfristige Kredite — 6105 | + 32| + 813 + 314 — 18| + 517
Mittel- und langfristige Kredite 1) + 7108 | + 7892 + 9749 | + 3383 4+ 2811 + 3555

Bestdnde an Wertpapieren aus
Emissionen inlandischer Gffentlicher
Haushalte + 590 | — 958 — 404 — 400| + 2 — 26

. Netto-Forderungen der Banken und
der Bundesbank gegeniiber dem

Ausland — 2978 | +14653| +12193| +21451 | — 4441 — 4817
Ii. Geldkapitalbildung bei den Kredit-
instituten aus inlandischen Quellen
insgesamt 2) 434531 +36049| +47524 | 414651 | +11713| +21160
darunter:
Spareinlagen und Sparbriefe +21590 | +20739| +28928| + 8761 + 4932| +15235
Termingelder 3) + 5524 | 4+ 4257 + 7073| + 2017 + 2620 + 2436
Umlauf an Bankschuldverschreibungen
(ohne Bestande der Kreditinstitute) + 48111 + 8320 + 8829 + 2358| + 3499 + 2972
IV. Zentralbankeinlagen inlandischer
offentlicher Haushalte + 443 4+ 4089 + 4203| + 4146 + 2416 | — 2359
V. Sonstige Einfliisse 4) — 980| — 8768| — 4803| — 7373 — 9908 | +12478
VI. Geld- und Quasigeldbestande
(= M) (Saldo | + i1l +V —HI—1V) +14548 | +16508 | +25147 | + 9273 | — 843 | +16717
davon:
Bargeldumlauf und Sichteinlagen
(Geldvolumen = M) + 5963 + 8790 | +13423 | + 1455} + 2715| + 9253
Bargeldumlauf 5) 4+ 2102| + 2200 | + 3523 + 841 | + 726 + 1956
Sichteinlagen + 3861| + 6590 | + 9900 + 614 + 1989| + 7297
Termingelder bis unter 4 Jahren
(Quasigeld) + 8585 | + 7718 +11724| + 7818| — 3558 | + 7464
1 Einschl. Ausgleichs- und Deckungsforderungen. — 2 Enthalt auBer den genannten Positionen noch
Kapital und Rucklagen der Kreditinstitute und der Deutschen Bundesbank. — 3 Termingelder mit
Befristung von 4 Jahren und dariiber einschl. durchlaufender Kredite. — 4 Saldo der Ubrigen Positionen
der Konsclidierten Bilanz des Bankensystems. — 5 Ohne Kassenbestinde der Kreditinstitute, jedoch

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

stark expandiert (19,2% gegeniiber 13,7% im Durchschnitt aller Bankengruppen).
Ahnlich hohe Steigerungsraten hatten nur die Teilzahlungskreditinstitute (18,5%)
und unter den Kreditbanken die Regional- und sonstigen Kreditbanken. Am
schwaéchsten stieg das Kreditengagement bei den Kreditinstituten mit Sonderauf-
gaben (8,5%) und den Realkreditinstituten (9,8%) (vgl. Tabelle auf S. 63).

Das tendenziell das Wachstum der Geld- und Quasigeldbestinde mindernde
langerfristige Mittelaufkommen bei Banken aus inlandischen Quellen betrug 1971
48 Mrd DM; es libertraf das Vorjahrsergebnis um 11,5 Mrd DM. Die wichtigste
Komponente der Geldkapitalbildung war auch 1971 das ,Kontensparen* bei den
Kreditinstituten. Die Spareinlagen von Inlandern haben im vorigen Jahr um
26,8 Mrd DM zugenommen gegen jeweils rd. 19,5 Mrd DM in den Jahren 1970 und
1969 und 20,5 Mrd DM 1968. An Zinsen wurden im Berichtsjahr auf Sparkonten
11 Mrd DM gutgeschrieben (1970 rd. 10 Mrd DM). Die Spareinlagen mit vereinbarter
Kindigungsfrist, fir die hoéhere Zinsen gezahlt werden, sind 1971 um 15% auf
knapp 100 Mrd DM gewachsen, wahrend die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist um 12% zunahmen. Der Anteil der ,langlaufenden® an den gesamten
Spareinlagen betrug Ende Dezember 1971 etwa 43% gegen 40% vor zwei und 36%
vor vier Jahren; immer noch aber stehen Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist, die im Berichtsjahr durchschnittlich 4,6% Zinsen trugen, mit gut 130 Mrd



DM an der Spitze der Spareinlagen bei den Kreditinstituten. Der Absatz von Bank-
schuldverschreibungen an Nichtbanken erreichte im vorigen Jahr mit 8,8 Mrd DM
ein neues Rekordergebnis. In gewissem Umfang mogen darin auch Mittel enthalten
sein, die eine mittelfristige Geldanlage darstelien, die m.a.W. mindestreserve-
pflichtig waren, wenn sie als Einlagen gehalten wiirden. Hierfiir spricht u. a. die
Tatsache, daB 1971 im Gegensatz zu friiher der Absatz von kurzlaufenden Bank-
schuldverschreibungen, namentlich emittiert von Girozentralen, stark zunahm. Mit
ahnlichen Tendenzen mag es zusammenhingen, daB Termingelder mit einer
Befristung von vier Jahren und dariiber, die ebenfalls mindestreservefrei sind, auch
sehr kraftig, ndmlich um 7,1 Mrd DM, stiegen. Das ist der bisher hdchste in einem
Jahr verzeichnete Zugang bei diesen Nichtbankengeldern. Der iberwiegende Teil
hiervon entfallt auf dffentliche Haushalte, insbesondere auf Sozialversicherungen.

2. Kapitalmarkt
a) Gesamtumfang der Geldvermégensbildung und der Kreditaufnahme

Nicht nur bei Banken, sondern auch bei den ibrigen finanziellen institutionen, den
Versicherungen und Bausparkassen sowie am Wertpapiermarkt haben die Geld-
vermégensbildung der Kundschaft und die Kreditaufnahme im Jahre 1971 weiter
zugenommen. Der folgende Uberblick 148t allerdings erkennen, daB sich die Stel-
lung der Banken als finanzielle Mittler eher noch verstarki hat, m. a. W, daB die bei
Banken angelegten Gelder sowie die bei Banken aufgenommenen Kredite starker
gewachsen sind als die finanziellen Transaktionen mit anderen Stellen. Der Ge-
samtbetrag der Geldvermdgensbildung privater und offentlicher Haushalte sowie
von Unternehmen (ohne Banken, Bausparkassen und Versicherungen) belief sich
im vergangenen Jahr auf etwa 104'/2 Mrd DM. Darin sind auch diejenigen Betrage
eingerechnet, die Bund und L&nder der Konjunkturausgleichsricklage zugefihrt
haben (1,2 Mrd DM), und ferner ist darin das Aufkommen aus dem Konjunkturzu-
schlag zur Einkommen- und Kérperschaftsteuer im ersten Halbjahr 1971 (3,7 Mrd
DM) enthalten, Betrage also, die zundchst bei der Deutschen Bundesbank stilige-
legt wurden und somit fir die Anspruchsberechtigten nicht disponibel sind. Gegen-
{iber dem Vorjahr hat die Geldvermdgensbildung der inléndischen nichtfinanziellen
Sektoren 1971 um 161/2 Mrd DM oder 19% zugenommen. Der Mehrbetrag kam da-
bei praktisch ausschlieBlich in der ersten Jahreshdlite auf. Vor allem die Unterneh-
men, denen bis Mai v. J. in groBem Umfang Auslandsgeld zufloB, haben in dieser
Zeit ihre finanziellen Aktiva besonders stark erhdht. Als in der zweiten Jahreshalfte
Auslandskredite z. T. zuriickgezahlt wurden, war dies nicht mehr der Fall. Die
Geldvermégensbildung der privaten Haushalte ist dagegen in der zweiten Jahres-
halfte ungeschwécht weiter gewachsen, wéhrend die Geldvermdgensbildung der
dffentlichen Haushalte den iiblichen Saisoneinfliissen unterlag.

Die privaten Haushalte, die unter den einzelnen Sektoren am meisten Geldver-
mogen bilden, haben ihre finanziellen Aktiva im Jahre 1971 um 591/, Mrd DM
erhoht (gegen 50'/> Mrd DM ein Jahr zuvor). Gleichwohi ist ihr Anteil am Forde-
rungserwerb aller inlandischen nichtfinanziellen Sektoren um einen halben Pro-
zentpunkt auf 57% gesunken. Demgegeniiber hat sich der Anteil der offentlichen
Haushalte bei einem Gesamtaufkommen von 151/2 Mrd DM von 14 auf 15% erhdht.
Die Unternehmen, die 1971 Geldvermdgen in Hohe von 29!/ Mrd DM gebildet
haben, waren anteilmaBig mit 28%, und damit etwa in gleichem Umfang wie im
Vorjahr an der Geldvermégensbildung aller inléndischen Sektoren beteiligt. Ent-
scheidend war dabei, daB in der ersten Jahreshélfte ein Teil der zugeflossenen
Auslandsgelder nicht zur Investitionsfinanzierung verwendet, sondern zinstragend
angelegt wurde.

Was die Festlegungsfristen anlangt, so hat sich das Schwergewicht der Geld-
vermoégensbildung aller inldndischen nichtfinanziellen Sektoren im Jahre 1971 deut-
lich auf die langerfristigen Geldanlagen verlagert, wahrend der Bestandszuwachs
an kurzfristigen Forderungen — obwohl mit rd. 31 Mrd DM fiir sich betrachtet sehr
bedeutend — gegeniiber dem Vorjahr nur relativ wenig, namlich um rd. 1 Mrd
DM, zugenommen hat. Der Anteil der kurzfristigen Mittel (zu denen hier alle finan-
ziellen Aktiva mit einer Befristung bis zu einem Jahr gerechnet werden) an der
gesamten inldndischen Geldvermégensbildung hat sich infolgedessen etwas zu-
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ruckgebildet, er lag 1971 bei 30%, nachdem er 1970 auf Grund der damaligen
starken Liquidisierung der Unternehmen im Zusammenhang mit dem Einstrom
kurzfristiger Mittel aus dem Ausland voriilbergehend auf 34% gestiegen war.
Zwar waren einerseits die Zugédnge an Bargeld und Sichteinlagen sowie an kurz-
fristigen Termineinlagen 1971 (mit 3312 Mrd DM gegen 28 Mrd DM 1970) sehr
bedeutend, aber andererseits haben inlandische Kreditgeber ihre kurzfristigen Aus-
landsforderungen im Berichtsjahr um rd. 2 Mrd DM vermindert, wobei den Aus-
schlag gab, daB der Bund seine Guthaben aus Vorauszahlungen fiir die Einfuhr
von Ristungsgitern starker in Anspruch nahm. AuBerdem haben auch inlandische
Unternehmen ihre kurzfristigen Auslandsforderungen, soweit sie sich statistisch
erfassen lassen, von Jahresanfang bis Jahresende gerechnet, reduziert.

Die langerfristige Geldvermdgensbildung (die in dieser Berechnung alle finanziel-
len Aktiva mit einer Laufzeit von einem Jahr und mehr erfaBBt, also z. B. auch solche
Wertpapiere, die, weil weniger als vier Jahre laufend, sonst als kurzlaufende
Titel bezeichnet werden) ist, wie bereits erwédhnt wurde, 1971 sehr stark ausge-
weitet worden. Mit 73'/> Mrd DM war sie um rd. ein Viertel groBer als ein Jahr zuvor.
Vor allem auf [&ngerfristigen Terminkonten, auf Sparkonten bei Banken und durch
Erwerb von Sparbriefen kamen 1971 erheblich héhere Betrdge auf als vor einem
Jahr. Bei Versicherungen sind 1971 rd. ein Drittel mehr Mittel angelegt worden
als im Vorjahr. Andererseits hat die Geldanlage bei Bausparkassen das Vorjahrs-
niveau nicht erreicht. Zwar sind einerseits die Einzahlungen der Bausparer weiter
stark gewachsen (+ 14%), jedoch muBten die Bausparkassen andererseits in gro-
Bem Umfang Ansparguthaben auf Sparvertradge auszahlen, die auf Grund fritherer
Sparleistungen nunmehr zugeteilt wurden. (Der verminderte Netto-Zugang an
Bausparguthaben findet seine Parallele in dem schon erwahnten geringeren Zu-
wachs an Bauspar-Hypotheken.) Ebenso kauften private und 6ffentliche Haushalte
sowie Unternehmen mit 14 Mrd DM deutlich weniger Wertpapiere (sowoh! Renten-
werte als auch Aktien) als im Vorjahr (15'/2 Mrd DM). Wie weiter unten noch im
einzelnen gezeigt werden wird, ist die verminderte Bereitschaft der inléndischen
nichtfinanziellen Sektoren zum Wertpapiererwerb jedoch durch sehr betrichtliche
Wertpapierkiufe der Banken mehr als ausgeglichen worden.

Der oben erwahnten Geldvermégensbildung der privaten und &ffentlichen Haus-
halte sowie der Unternehmen (ohne Banken, Bausparkassen und Versicherungen)
in Héhe von insgesamt 104'/2 Mrd DM stand 1971 eine Zunahme der Verschuldung
der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren bei der Gesamtheit der finanziellen
Institutionen in der Bundesrepublik und beim Ausland um 110/ Mrd DM, und da-
mit um 20 Mrd DM oder gut 20% mehr als im Vorjahr gegeniiber. Die Unternehmen
— als die bei weitem wichtigste Gruppe der Kreditnehmer — haben dabei ihre
Kreditaufnahme, prozentual betrachtet, weniger verstérkt als die tibrigen Sektoren.
Mit 911/ Mrd DM entfielen auf die Unternehmen 1971 knapp 83% der gesamten
Kreditaufinahme der inl&ndischen Sektoren gegen 87% im Vorjahr. In der zweiten
Jahreshaélfte war die Kreditaufnahme der Wirtschaft nicht héher als in der gleichen
Vorjahrszeit, da die Unternehmen nun — in der Periode flexibler Wechselkurse —
einen (freilich nur kleinen) Teil ihrer Auslandsverschuldung zurlckfilhrten. Im
ersten Halbjahr — genauer in der Zeit bis zur Wechselkursfreigabe — hatten sie
dagegen offensichtlich mehr Auslandsgelder hereingenommen als sie fiir eigene
Zwecke brauchten und dabei einen Teil der Devisengegenwerte, wie schon er-
wéhnt, an die Banken als Termingelder ausgeliehen.

Im Gegensatz zu den Unternehmen haben sich die privaten und 6ffentlichen Haus-
halte im vergangenen Jahr erheblich mehr verschuldet als im Vorjahr. So nahmen
die privaten Haushalte fiir Konsumzwecke netto 6!/2 Mrd DM Kredit auf, und damit
um rund die Hélfte mehr als im Vorjahr. Bei den &ffentlichen Haushalten war die
Zunahme der Verschuldung mit netto 12'/2 Mrd DM sogar rd. 60% groBer als 1970.
An dem Gesamtbetrag der von den inlindischen nichtfinanziellen Sektoren im Jahre
1971 aufgenommenen Kredite waren die privaten Haushalte mit 5'/2% und die
offentlichen Haushalte mit 11'/2% beteiligt (im Vorjahr nur 41/2% und 9%). Unter
den Kreditgebern gaben die Banken rd. 64% der gesamten an inlandische Sektoren
gewdhrte Kredite (1970: 59%), die Versicherungen 5% (1970: 41/2%), die Bauspar-
kassen 4% (1970: 7%). Die Rolle des Wertpapiers als Finanzierungsinstrument fiir
Nichtbanken war nach wie vor nicht sehr bedeutend: 41/,% aller AuBenfinanzie-



Geidvermdgensbildung und Kreditaufnahme der Inldndischen Sektoren 1 p)

* Private Haushalte, Unternshmen (einschl. durch Runden der Zahlen. — 1 Mit Laufzeit
Wohnungswirtschaft, jedoch ohne Banken und Uber einem Jahr. — 2 Mit Laufzeit bis zu
andere Kapitalsammelstellen) und 6ffentliche einem Jahr. — a Nach Ausschaltung einer
Haushalte; Abweichungen in den Summen Vermogensiibertragung der Deutschen Bundes-

bank an das Ausland in Hohe des Aufwer-
tungsveriustes von 4,1 Mrd DM 1969 und
6,0 Mrd DM 1971. — p Vorlaufige Ergebnisse.

1971 1971
Ins- | Ins- ‘
1969 1970 gesamt [ 1. Hj. 2. Hj. 1970 gesamt | 1. Hj. 2. Hj. 1969 1970 1971
Veranderung gegen
Position Mrd DM Vorjahr in Mrd DM Anteil in %
1. Geldvermégensbildung
a) langerfristig 54,8 57,8 73,3 243 49,0 + 30| + 155 + 79| + 7,6 100 100 100
davon:
aa) bei Banken 26,3 23,5 34,4 11,0 23,4 - 27| + 109, + 52} + 57 47,9 40,7 46,9
langerfristige
Termingelder 1) 53 3,3 6,8 1,7 51| - 20! + 35| + 09| + 27 9,7 58 9,3
Spareinlagen 20,9 20,2 27,6 9,3 183 — 07| + 7,3} + 43| + 3.0 38,2 34,9 37,6
ab) bei Versicherungen 8,2 8,3 11,4 5,2 62 + 01| + 31| + 10 + 21 14,9 14,3 15,6
ac) bei Bausparkassen 4,3 5,9 57| — 0.2 59| + 16| — 02| — 05| + 03 7,9 10,2 7.7
ad) Erwerb von
Wertpapieren 13,3 15,3 14,0 6,0 80| + 20 —- 13| — 00 — 13 24,3 26,5 19,1
Rentenwerte 6,9 10,5 9,6 3,4 62| + 36 — 09} — 03; — 06 12,5 18,1 13,0
Aktien 6,5\ 4,9 4,4 2,6 1,8 — 16{ — 04} + 03| — 0,8 11,8 8,4 6,1
ae) Direktdailehen i
an andere Sektoren 2,7 4,8 79 2,4 551 + 20| + 31| + 22| + 09 5,0 8,2 10,7 |
b) kurzfristig 20,9 30,1 31,2 22,9 83| + 92| + 1,1, + 937 — 82 100 100 100
darunter:
Bargeld und
Sichteinlagen 10,3 18,4 22,2 20,6 16| + 81| + 38| + 11,6 — 7.8 43,1 61,2 71,1
kurzfristige Termin-
gelder 2) 9,3 9,6 11,1 4,3 68| + 03| + 16] — 04| + 19 44,5 31,8 35,7
Geldvermégens-
bildung insgesamt 75,7 87,9 104,5 47,2 57,3 | + 122) + 166| + 17,2, — 0,6 100 100 100
davon:
Private Haushalte 46,1 50,7 59,7 21,4 38,3 + 46| + 91 + 44| + 47 60,9 57,6 57,1
Unterrnebmen 20,1 25,1 29,3 18,7 10,7{ + 50| + 42| + 86| — 43 26,5 28,6 28,1
Uffentliche Haushalte 9,5 12,1 15,5 7,1 841 + 26 + 34| + 42| — 09 12,6 13,8 14,8
2. Kreditaufnahme 71,9 90,6 110,7 53,1 57,61 + 187 + 200| + 17,61 + 24 100 100 100
davon:
Private Haushalte 41 41 6,3 2,6 37 + 00} + 22| + 1,3} + 09 5,7 4,5 5,7
Unternehmen 65,3 78,6 91,7 46,6 451 + 13,3 | + 13,1 + 1291 + 0.2 90,8 86,7 82,8
Offentiiche Haushalte 2,6 8,0 12,7 3,8 89| + 54| + 48| 4+ 34| + 1.3 3,6 8,8 11,5
3. FinanzierungsiiberschuB
bzw. -defizit (~)
(1..2)
Private Haushalte 42,0 46,6 53,4 18,8 346| + 46| + 69| + 32| + 37
Unternehmen — 452| —535| —62,3| —27,9] —344| — 83| — 89 — 44| — 45
Uffentliche Haushalte 6,9 4,2 2,8 33| — 05} — 28| — 14} + 08| — 22
Inléindische nichtfinanzielle
Sektoren insgesamt 38| — 2,7 61| — 58| — 03| — 65| — 34| — 04| — 30
4. FinanzierungsiiberschuB
hzw. -defizit (—) der
finanziellen Institutionen a) 2,3 3,9 ajy 4,0 45l ay—05| + 16} + 01| — 03] + 1,0
5. Verdnderung des Netto-
Forderungssaldos aller in-
ldndischen Sektoren
gegeniiber dem Ausiand a) 6,0 1,2la)—2,1| — 14la—08] — 49| — 33, — 1,3] — 20
Veranderung der For-
derungen an das Aus-
land a) 17,6 34,4 a) 17,9 16,1 ay 1,9 + 168 — 165 + 51} — 21,6
Veranderung der Ver-
bindlichkeiten gegen-
Uber dem Ausland 11,8 33,2 20,1 17,4 271 + 21,7 —13,1| + 85| — 196
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Relativ hoher Wert-
papierabsatz

Erstmals seit 1963

per Saldo Kapitalimport
Uber die Wertpapier-
markte

Zinsschwankungen
glichen sich im Jahres-
verfauf etwas aus

rungsmittel wurden durch Aktienemissionen aufgebracht und 5% durch die Ausgabe
von Rentenwerten von Nichtbanken-Emittenten (und zwar von 6ffentlichen Haus-
halten, Bundesbahn, Bundespost und einigen groBen Industrieunternehmen).

b) Wertpapiermarkte

Betrachtet man die Wertpapiermérkte als den besonders transparenten Teil des
Kapitalmarktes fir sich allein, so zeigt sich 1971 das Bild einer beachtlichen
Ergiebigkeit. Inldndische Emittenten haben den Wertpapiermarkt 1971 starker be-
ansprucht als jemals vorher, aber der Kapitalexport tGber die Wertpapierméarkte,
der 1968 und besonders 1969 eine ungewdhnlich groBe Rolle gespielt hatte, ver-
siegte; erstmals seit 1963 (damals vor der Einfiihrung der Kuponsteuer) kam es
1971 sogar wieder zu Nettokapitalimporten durch Wertpapiertransaktionen. Alle in-
landischen Emittentengruppen haben die gréBere Aufnahmefahigkeit der Wert-
papiermarkte genutzt. Rentenwerte haben die Banken wieder am meisten emittiert,
aber relativ stark hat auch der Absatz von 6ffentlichen Anleihen und der von Indu-
strieobligationen zugenommen. Auch inlandische Aktien wurden 1971 mehr als in
friheren Jahren verkauft.

Der Umschwung der Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland von Kapitalexpor-
ten zu Kapitalimporten — flir sich genommen vielleicht die bemerkenswerteste
Abweichung von dem in den letzten Jahren gewohnten Bild der Wertpapiermarkte —
ergab sich vor allem daraus, daB die erneute Spekulation auf eine D-Mark-Aufwer-
tung anders als 1969 mit einer insgesamt relativ angespannten Verfassung der
inlandischen Finanzmarkte und daher mit entsprechend hoheren Inlandszinsen
zusammentraf. Zwar blieb das Interesse des Auslands wegen der Kuponsteuer
vornehmlich auf die kuponsteuerfreien DM-Auslandsanleihen beschrankt, aber
Banken wie andere Anleger nahmen die Gelegenheit wahr, sich durch Verkiufe
aus ihren Bestdnden an DM-Auslandsanleihen zusétzliche Mittel — im Falle der
Banken mindestreservefrei — zu beschaffen, und sie haben auf diese Weise Aus-
landskapital in die Bundesrepublik importiert oder — anders ausgedriickt — friiher
exportiertes Kapital gewissermaBen ins Inland zuriickgeholt. Tatsachlich wurden
1971 weit weniger DM-Auslandsanieihen emittiert als 1969, vielleicht z. T. des-
halb, weil die auslandischen Emittenten bei Verschuldung in D-Mark die zunachst
noch hohen Zinsen scheuten, vor allem aber, weil sie angesichts der wiederholten
Aufwertungen das Wechselkursrisiko fiir die D-Mark einzukalkulieren hatten. Das
relativ geringe Emissionsvolumen trug zweifellos mit dazu bei, daB die Kurse der
umlaufenden DM-Auslandsanleihen weit stirker stiegen — und damit die Ren-
dite starker sank — als die der vergleichbaren inlandsanleihen. Zeitweilig wurde
dabei die Schwelle erreicht, von der ab es auch Ausliander fir lohnend hielten,
inldndische Rentenwerte zu erwerben, zumal dann, wenn auf Grund bestehen-
der Doppeibesteuerungsabkommen eine Erstattung oder Anrechnung der Kupon-
steuer maglich ist.

Entwicklung des Kapitalzinses

Der Kapitalzins war 1971 im Jahresdurchschnitt, gemessen an der Umlaufsrendite
offentlicher Anfeihen, mit 8,0% etwas niedriger als 1970; er hat sich im Verlauf des
Jahres trotz recht betrachtlicher Schwankungen per Saldo nur wenig verdndert.
Die Ende 1970/Anfang 1971 im Gange befindliche Zinssenkung kam im Februar
1971 ins Stocken, als deutlich wurde, daB die anhaltenden konjunkturellen Span-
nungen eine weitere kreditpolitische Lockerung wenig wahrscheinlich machten.
Der langfristige Zinssatz verharrte zundchst auf dem erreichten Niveau, stieg dann
aber allmahiich wieder, obgleich die Bundesbank Anfang April den Diskont- und
den Lombardsatz im Hinblick auf die anhaltenden Devisenzufliisse weiter senkte.
Mit der zunehmenden Effizienz der Kreditpolitik nach der Freigabe des DM-Wech-
selkurses Anfang Mai erhdhte sich der Kapitalzins erneut, und er erreichte im Juli
zumindest in einigen Marktbereichen fast wieder das Niveau, das er im Sommer
und Herbst 1970 innegehabt hatte. Ab Mitte August begann der Kapitalzins erneut
zu sinken, vor allem wohl, weil sich unter dem EinfluB der De-facto-Aufwertung der
D-Mark die Konjunktur deutlicher abschwachte und daher eine kreditpolitische
Lockerung erwartet wurde, die dann im Oktober auch tatsachlich folgte. Am Jahres-
ende sank der Kapitalzins parallel zu den fortschreitenden kreditpolitischen Er-
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leichterungen beschleunigt weiter bis auf 71/4% Ende Februar. Dieses Niveau hatte
der Kapitalzins zuletzt im Herbst 1969 innegehabt. Im Marz hat sich allerdings die
Zinssenkung nicht weiter fortgesetzt, vielmehr ist der Kapitalzins wieder auf 7,5%
gestiegen.

Kursentwicklung am Aktienmarkt

Ahnlich wie die Rentenkurse, wenn auch nicht ganz im gleichen Rhythmus, haben
auch die Aktienkurse 1971 die verschiedenen Verdnderungen auf den Kreditmérk-
ten im Inland weitgehend mitgemacht. Der vom Statistischen Bundesamt berech-
nete Index der Aktienkurse (31. 12. 1965 = 100), der zu Beginn des vergangenen
Jahres bei 119 und damit nur wenig iiber seinem Mitte 1970 erreichten Tiefpunkt
seit 1967 gelegen hatte, stieg bis Anfang April auf 141. Auch nach Beginn des

Starke Kursschwan-
kungen am Aktien-
markt ...
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Floatings hielt er sich unter Schwankungen bis Anfang August auf diesem Stand,
ging dann aber starker zuriick, so daB am 8. November die Kursgewinne der ersten
vier Monate d.J. wieder ganz verschwunden waren. Es folgte dann aber eine
rasche Kurserholung, die sich in das neue Jahr hinein fortsetzte. Ende Marz 1972
hatte der Aktienkurs-index mit 154 den Héchststand des Jahres 1971 (141) deutlich
Uberschritten.

Bestimmend fiir die Kursschwankungen am Aktienmarkt war zweifellos der wech-
selnde Grad an monetérer Aufiockerung oder Anspannung; jedenfalls lag hier eine
deutliche zeitliche Ubereinstimmung vor, wobei freilich die Konjunkturbeurteilung
in der Regel ahnlichen Schwankungen unterlag. In den ersten vier Monaten des
vergangenen Jahres, also vor Freigabe des Wechselkurses, kam hinzu, daB aus-
landische Anleger verhéaltnismaBig viel deutsche Dividendenwerte erwarben und
damit dem Markt besondere Impulse gaben. Der spéitere Kurseinbruch der Monate
August bis November stellte vor allem eine Reaktion auf die Mitte August be-
schlossenen wéhrungs- und konjunkturpolitischen MaBnahmen der USA dar, die
wegen ihrer befurchteten Riickwirkungen auf die Exportindustrien zu pessimisti-
scherer Konjunktureinschatzung im Inland AnlaB gaben. Als der Pessimismus
besonders groB erschien, genligten freilich schon einige leichtere Anregungen, um
die Zukunft wieder etwas glinstiger aussehen zu lassen. In diese Richtung wirkten
die Neufestsetzung der Wechselkurse, durch die sich das AusmaB der De-facto-
Aufwertung der D-Mark etwas erméBigte, ferner die Verlangsamung des Lohnauf-
triebs und schlieBlich die weitere Lockerung der Kreditpolitik.

Die Dividendenrendite der borsennotierten Aktien ist 1971 einerseits infolge der
leichten Kurssteigerungen im Verlauf des Jahres, zum anderen aber auch wegen
der seit April v. J. riicklaufigen Dividendenzahlungen — die Durchschnittsdividende
flr eine Aktie zu DM 100,— ermaBigte sich von 15,84 DM im Marz auf 15,32 DM
im Dezember — von 4,39% im Dezember 1970 auf 3,98% im Dezember 1971 zu-
riickgegangen. Bis zum Februar 1972 ist die Durchschnittsdividende weiter auf
14,57 DM, die Dividendenrendite aber auf 3,42% gesunken. Die Borsenumsitze an
inlandischen Aktien haben im vergangenen Jahr merklich zugenommen; sie belie-
fen sich im gesamten Jahr auf 15,7 Mrd DM und waren damit um reichlich ein
Viertel héher als im Jahr davor (12,2 Mrd DM). Besonders groB waren die Aktien-
umsatze in den ersten 8 Monaten, als die Kurse sich auf einem relativ hohen
Niveau bewegten. Wéhrend des Kursriickschlags in den Monaten September bis
November dagegen gingen die Umsétze deutlich zuriick, und erst im Dezember
schnellten sie im Zusammenhang mit der Kurserholung wieder hoch.

Die seit Mitte 1970 in Form von sog. Optionsgeschaften zugelassenen Terminge-
schéfte in Aktien haben 1971 zugenommen; sie erreichten ein Volumen von knapp
150 Mio DM oder knapp 1% der Aktienumsétze. Im zweiten Halbjahr 1970 (davor
waren solche Geschéfte noch nicht moglich) waren Optionsgeschafte im Volumen
von knapp 40 Mio DM getéatigt worden. Das Schwergewicht der Geschaftsab-
schliisse des vergangenen Jahres lag mit rd. vier Fiinfteln bei den Kaufoptionen.
Tatsachlich ausgelbt wurde das Kaufoptionsrecht, bei dem (gegen Zahlung des
Optionspreises) jederzeit wihrend der Laufzeit des Optionsgeschiftes die Liefe-
rung eines bestimmten Betrages an Aktien zu dem vorher vereinbarten Kurs ver-
langt werden kann, nur bei etwa einem Drittel der Kaufoptionen; bei etwa zwei
Dritteln wurde dagegen auf die Optionsausubung verzichtet, weil die Kursspeku-
lation nicht zum Erfolg gefiihrt hatte. Etwas hdher war die Erfolgsquote bei den
Verkaufsoptionen; etwa zwei Flnftel aller Verkaufsoptionen wurden ausgelibt.

Der Absatz von Wertpapieren

Am deutschen Rentenmarkt sind 1971 netto fur 19,4 Mrd DM festverzinsliche Wert-
papiere abgesetzt worden; das war der zweithéchste bisher erzielte Rentenabsatz,
fediglich 1968 war er mit 21,8 Mrd DM noch Ubertroffen worden (1970: 154 Mrd
DM). L&Bt man ausléndische Rentenwerte — die, wie schon angedeutet, von In-
ldndern 1971 per Saldo verduBert wurden — auBer Betracht, so ergibt sich ein
Netto-Absatz inléndischer Rentenwerte von 20,6 Mrd DM; das war fast um die
Halfte mehr als 1970 und auch mehr als in allen friiheren Jahren (1968: 17,7 Mrd
DM). Brutto nimmt sich die Absatzsteigerung noch betréchtlicher aus, denn es sind
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1971 (zu Kurswerten) fir 30,3 Mrd DM inldndische Rentenwerte verkauft worden
(1970: 20,4 Mrd DM, 1968: 22,2 Mrd DM). Andererseits waren aber im vergangenen
Jahr die Tilgungen besonders hoch (9,5 Mrd DM gegen 5,8 Mrd DM 1970), was vor
allem damit zusammenhing, daB kurzlaufende Papiere {(mit Laufzeiten bis einschl.
4 Jahre) in groBem Umfang zur Einldsung fallig wurden, und zwar hauptsachlich
Kassenobligationen der &ffentlichen Haushalte. Kurzlaufende Schuldverschrei-
bungen sind 1971 auch besonders viel emittiert worden, und zwar entfielen gut
8 Mrd DM oder rd. ein Viertel des gesamten Brutto-Absatzes inlandischer Emittenten
auf solche Titel. Je mehr der Anteil kurzlaufender Titel zunimmt und je mehr in-
folgedessen die Tilgungen im Vergleich zum Umlauf an Rentenwerten steigen,
desto weniger besagen naturgemaB die Brutto-Absatzziffern flr die Leistungs-
kraft des Kapitalmarktes.

Unter den langiaufenden inlandischen Rentenwerten dominierten wie Ublich die
Bankschuldverschreibungen, allerdings nicht so eindeutig wie in den meisten
fruheren Jahren. Einmal ging die dffentliche Hand — wie schon angedeutet — mit
relativ groBen Betragen an den Markt, zum anderen gab es so etwas wie eine
Renaissance der industrieobligationen, wenngleich deren Marktanteil nach wie
vor sehr gering ist. Von den Bankschuldverschreibungen entfiel, wie schon seit

Sehr hohes Tilgungs-
volumen
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langerem, mit 6,9 Mrd DM der groBte Teil auf Kommunalobligationen, deren Netto-
Absatz sich jedoch gegeniiber dem Vorjahr (7,1 Mrd DM) leicht erméaBigt hat.
Betrachtlich ausgedehnt hat sich dagegen der Absatz von Pfandbriefen (von
1,9 Mrd DM 1970 auf 4,4 Mrd DM 1971), wobei mitgewirkt haben mag, daB die
Emissionsinstitute zunehmend giinstigere Konditionen, insbesondere eine kiir-
zere Laufzeit, boten. Von den 1971 abgesetzten Pfandbriefen entfielen nur noch
37% auf Laufzeiten von 20 Jahren und mehr (gegen 54% im Jahre 1970). Dane-
ben haben die Realkreditinstitute aber auch 1971 (wenngleich weniger als 1970)
Sondervereinbarungen zur Abkirzung der Laufzeiten abgeschlossen. Die Vermin-
derung der frither sehr langen Pfandbrieflaufzeiten ist eines der wesentlichen
Ziele der Realkreditreform; die Laufzeiten der Pfandbriefe sollen den ,Zeitraum,
der mit Riicksicht auf die Laufzeiten der Hypotheken erforderlich ist”, nicht we-
senilich lberschreiten, womit freilich auch Sondervereinbarungen Ulber die Lauf-
zeit mit GroBabnehmern alimahlich Uberflissig werden sollten. Vor allem aber
wurde die starke Ausweitung des Pfandbriefabsatzes wohl von der dréngenden
Nachfrage nach Wohnungsbauhypotheken verursacht, die sich trotz des relativ
hohen Nominalzinses weit mehr als in den letzten Jahren auf die Pfandbriefin-
stitute konzentrierte. Offenbar hielten die Schuldner es anders als 1970 nicht fur
lohnend, auf eine Zinssenkung zu warten. Die Darlehenszusagen der Pfandbrief-
institute flir den Wohnungsbau waren 1971 mit 9,0 Mrd DM jedenfalls nahezu
doppelt so groB wie im vorangegangenen Jahr, wahrend die Kreditzusagen der
Sparkassen, deren Hypotheken durchweg einen variablen Zins haben, das Vor-
jahrsergebnis ,,nur® um etwa ein Drittel Ubertrafen. Hinzu kommt freilich auch, daB
die Ausleihekapazitit der Bausparkassen nur noch wenig wuchs.

Offentliche Stellen haben 1971 eigene (langlaufende) Emissionen im Betrage von
3,9 Mrd DM netto abgesetzt, d. h. um gut die Halfte mehr als ein Jahr zuvor. Am
starksten wuchs die Anleiheverschuldung beim Bund mit fast 1,6 Mrd DM gegen
890 Mio DM im Jahr 1970. Der gréBte Teil hiervon — fast 1 Mrd DM — entfiel auf
Bundesschatzbriefe, von denen mehr als dreimal soviel abgesetzt wurden wie 1970
(rd. 300 Mio DM). Die Schatzbriefverzinsung war im vergangenen Jahr im Vergleich
zu den Wertpapierrenditen zeitweilig — namlich wéhrend der Abwdartsbewegung
des Kapitalzinses am Jahresanfang und am Jahresende — besonders attraktiv,
denn die Konditionen der Schatzbriefe wurden immer erst mit Verzégerung an die
Marktlage angepaBt. Demzufolge wurden auch relativ wenig Schatzbriefe an den
Emittenten zuriickgegeben (rd. 90 Mio DM). Bekanntlich ist es ein wesentliches
Ausstattungsmerkmal der Bundesschatzbriefe, daB sie nach einem Jahr Laufzeit
ohne Kursverlust zuriickgegeben werden kénnen, was bei tendenziell steigendem
Kapitalzins freilich die Abgabeneigung auch einmal stark wachsen lassen kdnnte.

Relativ stiarker als beim Bund stieg die Neuverschuldung der Lander am Renten-
markt (gut 1,0 Mrd DM nach nur 330 Mio DM im Jahr davor). Hier spiegelt sich vor
allem die im letzten Jahr eingetretene Verschlechterung der Haushaltslage der
Lander wider. Die Gemeinden dagegen haben, obgleich ihre Finanzlage chronisch
angespannt ist, 1971 netto nur 170 Mio DM neu am Anleihemarkt aufgenommen,
nachdem sie im Jahr davor ihre Anleiheverschuldung sogar geringfugig — um
50 Mio DM — zuriickgefithrt hatten. Der Grund flir die geringe Zunahme der Neu-
verschuldung der Gemeinden am Rentenmarkt liegt vor allem darin, daB nur die
gréBeren Stadte , kapitalmarktfahig” sind und daB den Gemeinden andere Finan-
zierungswege naher liegen, insbesondere die Darlehensaufnahme bei Sparkassen
und bei solchen Emissionsinstituten, die diese Darlehen durch Ausgabe von Kom-
munalobligationen refinanzieren. Bundesbahn und Bundespost haben den Renten-
markt 1971 mit 650 bzw. 620 Mio DM zusammen geringfligig mehr beansprucht als
im Jahr davor.

Erstmals seit langerem sind im vergangenen Jahr Wirtschaftsunternehmen wieder
in groBerem Umfang als Emittenten am Rentenmarkt in Erscheinung getreten. Sie
verkauften 1971 fur reichlich 1,4 Mrd DM (netto) Industrieobligationen, und damit
erheblich mehr als in jedem der vorangegangenen 12 Jahre seit 1959. Ein hoheres
Ergebnis als 1971 war bislang nur im Jahre 1958 erzielt worden (Netto-Absatz gut
1,5 Mrd DM), wahrend in den Folgejahren der Absatz nur selten Gber 350 Mio DM
hinausgegangen war. Es hat den Anschein, als stelle der relativ hohe Absatz von
Industrieobligationen im Jahre 1971 mehr als eine bloB voriibergehende Wieder-



Zinsentwicklung seit 1969
% p. a.
Geld- Kapital-
Bundesbank- markt- | markt-
zinsen zinsen | zinsen |Bankzinsen 2)
Sollzinsen Habenzinsen
Spar- Spar-
Umlauf- Hypo- ein- ein-
rendite thekar- lagen lagen
. von kredite mit mit
Drei- Anlethen auf Fest- gesetz- | 12mo-
monats- | der Konto- |Wechsel-| Wohn- gelder |licher natiger
. Lom- geld offent- | korrent- | diskont- | grund- | (3 Mo- Kindi- Kindi-
. Diskont-{ bard- Frank- |lichen kredite |kredite |stlcke 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
1 Ungewichtete Monatsdurchschnitte, errechnet aus taglichen Angaben vom Frankfurter Bankplatz. —
2 Durchschnittssédtze, errechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel aus den innerhalb der Streu-
breite liegenden Zinsmeldungen. Die Streubreite gibt an, in welchen Bereich 90% der gemeldeten
Zinsen fz:jlle?, wednn lew%”il ?% de'\;I Meildungen mit den hochsten und den niedrigsten Zinssatzen
ausgesondert werden. — nter 1 io DM. — 4 Bundesbankfdhige Abschnitte in Héh on 5000 bis
unter 20 000 DM. — § Effektivverzinsung. 9 ey

entdeckung des Anleihemarktes durch die privaten Emittenten dar, denn fir 1972
sind bereits zahlreiche weitere Anleihevorhaben bekannt geworden. Sowohl die
Verschlechterung der Gewinnlage und die damit gesunkene Selbstfinanzierungs-
kraft der Unternehmen als auch Konsolidierungsbestrebungen dirften hier ursach-
lich sein. Industrieobligationen wurden vermutlich auch ins Ausland verkauft, zu-
mal der Verkauf von Wertpapieren an Ausldnder nicht der im vergangenen Jahr
angekundigten und seit dem 1. Marz 1972 geltenden Verpflichtung zur Haltung
eines Bardepots fiir Kreditaufnahmen im Ausland unterliegt.

Der Verkauf kurzlaufender Schuldverschreibungen ist im Berichtsjahr stark ge-
stiegen, und zwar auf insgesamt 3,2 Mrd DM netto (Uber 2,0 Mrd DM mehr als
1970). Der weitaus groBte Teil hiervon (2,5 Mrd DM) entfie! auf ,Sonstige” Bank-
schuldverschreibungen der Girozentralen (1970 Netto-Absatz hier knapp 1 Mrd DM
und 1967 bis 1969 sogar Umlaufsverminderung). Die neuerliche Vorliebe fiir
kiirzere Laufzeiten kann natirlich ihre Ursache in der Erwartung gehabt haben, daB
das Zinsniveau Uber kurz oder lang sinken werde, eine langfristige Festlegung also
unzweckmaBig erschien. Nicht minder wichtig dlirfte aber gewesen sein, daB diese
Form der Mittelaufnahme — anders als Termingelder entsprechender Fristen —
nicht der Mindestreservepilicht unterliegt, die insbesondere fiir Kreditaufnahmen
im Ausland prohibitiv hoch ist.

Auslandische Rentenwerte sind im vergangenen Jahr wieder etwas mehr ange-
boten worden als im Jahr zuvor, in dem der Betrag der von deutschen Konsortial-
banken zum Weiterverkauf bernommenen Auslandsanleihen stark zurlickgegan-
gen war. Insgesamt erreichte das Angebot an Austandsanleihen 1971 rd. 3.0 Mrd
DM (Nominatwert), verglichen mit 2,5 Mrd DM 1970, aber 5,2 Mrd DM bzw. 6,2 Mrd
DM in den Jahren 1968 und 1969. Wie im Vorjahr entfielen rd. drei Viertel des Ge-
samtbetrages auf DM-Anleihen, der Rest auf Fremdwahrungsanleihen. Erstmals
seit 1961 haben inléandische Anleger im vergangenen Jahr per Saldo keine Aus-

Netto-Absatz kurz-
laufender Schuldver-
schreibungen nahezu
verdreifacht

Desinteresse inlan-
discher Anleger fur
Auslandsanleihen
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Absatz und Erwerb von Wertpapieren *)

Mrd DM
1971
Postion 1968 1969 1970 1971 1. Vj. 2. Vi. 3. Vj. 4. Vi.
Festverzinsiiche Wertpapiere
Absatz == Erwerb insgesamt 21,77 17,75 15,35 19,40 3,85 4,15 4,90 6,43
Absatz
1. Inldndische Rentenwerte 1) 17,67 12,38 14,31 20,58 3,94 4,53 5,30 6,80
Bankschuldverschreibungen 13,92 12,26 11,93 14,86 2,93 3,47 4,00 4,46
Pfandbriefe 4,09 3,14 1,90 4,37 0,74 0,89 1,33 1,41
Kommunalobligationen 8,24 7,26 7,65 7,12 1,94 1,37 1,86 1,95
Andere Bankschuldverschreibungen 1,59 1,85 2,38 3,37 0,25 1,20 0,81 1,1
Anleihen der offentlichen Hand 2) i 3,82 0,29 2,16 4,28 0,90 0,77 0,91 1,70
Industrieobligationen ( —0,07 —0,16 0,22 1,44 0,12 0,30 0,40 | 0,63
2. Auslandische Rentenwerte 3) 4,10 5,37 1,04 —1,18 —0,09 —0,38 0,40 | —0,31
Erwerb
1. Inlandische Kaufer 4) 21,92 18,70 14,54 17,78 3,72 3,96 4,51 5,59
Kreditinstitute 5) 14,631 x) 9,95 x) 2,40 x) 5,80 x) 1,13 x) 1,58 x) 1,37 x) 1,72
Bundesbank 5) x) —0,40| x) —0,47 —0,07 x) 0,01 0,14 0,38 —0,16 | x) —0,35
Nichtbanken 6) 7,69 9,22 12,21 11,97 2,45 2,00 3,30 4,22
Private Versicherungsunternehmen '
und Bausparkassen 2,91 2,27 1,72 2,60 1,16 1,44
Sozialversicherungen 0,08 —0,05 0,27 1,80 —0,11 1,92
Private Haushalte 3,11 5,568 9,54 7,07 3,15 3,91
Gebietskorperschaften 0,08 0,19 0,12 0,15 0,09 0,06
Unternehmen 1,66 1,19 0,54 0,55 0,28 0,27
Abgrenzungsdifferenzen 7) —0,15 0,09 0,02 —0,20 —0,12 —0,08
2. Auslandische Kaufer 8) —0,15 —0,95 0,82 1,62 0,14 0,20 0,38 0,89
Aktien
Absatz = Erwerb insgesamt 5,98 8,42 6,26 6,74 1,87 1,86 0,91 2,10
Absatz
1. Inldndische Aktien 9) 3,14 2,80 3,59 4,74 0,81 1,56 0,66 1,72
2. Ausléndische Dividendenwerte 10) 2,83 5,63 2,67 2,00 1,07 0,30 0,25 0,38
Erwerb
1. Inlandische Kaufer 11) 5,12 8,25 5,97 5,94 1,52 4,81 0,87 1,74
Kreditinstitute 5) 1,43 1,18 0,72 0,13 —0,02 0,12 0,16 —0,13
Nichtbanken 6) 3,69 7,07 5,25 5,81 1,54 1,69 0,72 1,87
2. Auslandische Kiufer 12) 0,85 0,17 0,29 x) 0,80 0,36 x) 0,05 0,03 0,36
Nachrichtlich:
Saldo der Wertpapiertransaktionen mit dem
Ausland insgesamt (Kapitalexport: —;
Kapitalimport: +) —6,23 —11,77 —2,60 +1,60 —0,48 +0,32 +0,57 +1,19
Rentenwerte —4,25 —6,32 —0,22 +2,80 +0,23 +0,58 +0,79 +1,21
Dividendenwerte —1,98 —5,46 —2,38 —1,20 — o, —0,26 —0,22 —0,02

* Ab 1969 ohne Bank-Namensschuldverschrei-
bungen; Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen. — 1 Brutto-Absatz
zu Kurswerten abziiglich Tilgungen und
Rickfliisse bzw. zuzuglich Wiederplacierun-
gen der Emittenten. — 2 Einschl. Bundes-
bahn und Bundespost, jedoch ohne von der
Lastenausgleichsbank fir den Lastenaus-
gleichsfonds begebene Schuldverschreibun-
gen. — 3 Netto-Erwerb (+) bzw. Netio-Ver-
auBerung {—) auslandischer Rentenwerte
durch Inlander; Transaktionswerte. — 4 In-

und ausl@ndische Rentenwerte. — 5 Bilanz-
werte. — 6 Als Rest errechnet; enthdlt auch
den Erwerb in- und auslandischer Wert-
papiere durch inldndische Investmentfonds. —
7 Gegentiber den der Finanzierungsrechnung
entnommenen Angaben liber 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 (+) bzw.
Netto-VerduBerung {—) inlédndischer Renten-

werte durch Auslander; Transaktionswerte, —
9 Kurswerte. — 10 Netto-Erwerb (+) bzw.
Netto-Veraufierung {—) auslandischer Dividen-
denwerte {einschl. Direktinvestitionen und
Investmentzertifikate) durch Inlander; Trans-
aktionswerte. — 11 In- und auslandische
Dividendenwerte. — 12 Netto-Erwerb {+) bzw.
Netto-VerauBerung (—) inlédndischer Dividen-
denwerte (einschl. Direktinvestitionen und
Investmentzertifikate) durch Ausiander; Trans-
aktionswerte. — x Statistisch bereinigt.



landsanleihen mehr gekauft, sondern umgekehrt wegen der relativ geringen Ren-
dite fiir (netto) 1,2 Mrd DM verduBert. 1970 hatten Inlander noch einen fast gleich
hohen Betrag gekauft, und in den Jahren 1968 und 1969 hatten die Netto-Kaufe der
Inlander sogar 4,1 bzw. 5,4 Mrd DM betragen.

Am Aktienmarkt sind 1971 mit 63/s Mrd DM Kurswert etwas mehr in- und auslan-
dische Dividendenwerte abgesetzt worden als im Jahr davor (6,3 Mrd DM), jedoch
traten inlandische Aktien abermals starker in den Vordergrund. Insgesamt wurden
1971 fur 4,7 Mrd DM Kurswert inlandische Aktien abgesetzt, und damit fast ein
Drittel mehr als 1970 (3,6 Mrd DM). Der Netto-Erwerb auslandischer Dividenden-
werte durch Inlander hat dagegen 1971 weiter abgenommen, und zwar auf 2,0 Mrd
DM. Bei ausléndischen Investmentzertifikaten iberwogen erstmals die Verkéufe
durch Inlander (per Saldo rd. 270 Mio DM), nachdem schon 1970 nach dem
Erfolgsjahr 1969 nur noch ein geringer Zugang (20 Mio DM) zu verzeichnen
gewesen war. Hier wirkten neben den erhdhten Wahrungsrisiken und dem durch
das Auslandsinvestment-Gesetz erschwerten Vertrieb auslandischer Fondsanteile
in der Bundesrepublik offensichtlich noch die ungiinstigen Erfahrungen nach, die die
Anleger im Jahre 1970 mit einigen ausléndischen Investmentfonds gemacht hatten.

Der Absatz der deutschen Investmentfonds (Publikumsfonds) hat im vergangenen
Jahr wieder leicht zugenommen, nachdem er 1970 um {lber die Halfte zurickge-
gangen war. Insgesamt verkauften deutsche Fonds 1971 fir rd. 1,8 Mrd DM In-
vestmentanteile gegen 1,5 Mrd DM im Jahre 1970, aber fast 3,4 Mrd DM im Jahre
1969. Der Absatzeriolg beschrénkte sich freilich auf Immobilienzertifikate, deren
Verkauf sich gegeniiber dem Vorjahr mehr als vervierfachte. Auf Immobilienfonds
entfiel damit gut ein Viertel des gesamten Mittelaufkommens aller deutschen
Investmentfonds. Aktienfonds und Rentenfonds zusammen konnten ihren Absatz
1971 nicht steigern.

Die Kéaufer der Wertpapiere

Am Rentenmarkt waren auch 1971 wieder inldndische Nichtbanken die wichtigste
Kéaufergruppe, wenngleich sie mit 12,0 Mrd DM etwas weniger kauften als im Jahr
davor (12,2 Mrd DM). Die Kéufe der privaten Haushalte, der gréBten Kaufer-
gruppe unter den inlandischen Nichtbanken, haben wesentlich starker abgenom-
men; sie betrugen im vergangenen Jahr knapp 7,1 Mrd DM und waren damit um
ein Viertel niedriger als 1970. Vielleicht hat sich hier ausgewirkt, daB im vergan-
genen Jahr der Zinstrend nach der erneuten Kursabschwéachung im Frihjahr nicht
klar erkennbar war, so daf sich die Anleger aus Furcht vor mdglichen Kursverlusten
zuriickhielten. Von groBerer Bedeutung kann aber gewesen sein, dafl im vergan-
genen Jahr viele Sparer von den Mdglichkeiten des Dritten Vermdgensbildungs-
gesetzes Gebrauch machten und dabei in erster Linie Kontensparverirage und
Versicherungsvertrdge abschlossen; die letzteren waren auf Grund dieses Gesetzes
erstmals in den Kreis der beginstigten Sparformen aufgenommen worden. Jeden-
falls haben die Lebensversicherungsunternehmen nach eigenen AuBerungen 1971
ein besonders gutes, fast zur Halfte auf Vertragsabschlissen nach dem Vermo-
gensbildungsgesetz beruhendes Neugeschaft gehabt, das seinerseits AnlaB dazu
gegeben haben dirfte, daB die Versicherungsunternehmen 1971 mehr Renten-
werte gekauft haben als 1970 (2,6 Mrd DM nach 1,7 Mrd DM im Jahr davor). Auch
die Sozialversicherungen haben 1971 erstmals nach einer Reihe von Jahren wie-
der in nennenswertem MaBe Rentenwerte gekauft (1,8 Mrd DM gegeniiber nur
0,3 Mrd DM im Jahre 1970), denn die Finanzlage der gesetzlichen Rentenver-
sicherung hat sich weiter betréchtlich gebessert. Uber die in threr GréBenordnung
weniger ins Gewicht fallenden Rentenkdufe der Gebietskdrperschaften und der
Unternehmen unterrichtet die Tabelle auf S. 74.

Wie schon erwahnt, haben sich im vergangenen Jahr aber auch die Kredit-
institute wieder starker am Rentenmarkt engagiert als 1970. Obwohl die Banken
wahrend des groBten Teils des Jahres liquiditatsméaBig relativ beengt waren,
kauften sie 1971 festverzinsliche Wertpapiere fiir netto 5,8 Mrd DM (1970: 2,4 Mrd
DM). Von 1967 bis 1969 freilich hatten sie, veranlaBt durch die damalige auBer-
ordentliche Liquiditatsfllle, jeweils zwischen 10 und 15 Mrd DM pro Jahr festver-
zinsliche Wertpapiere gekauft. Auch 1971 kauften die Banken wie Ublich haupt-

Absatz inlandischer
Aktien erneut gestiegen

Absatzbelebung bei
den deutschen
investmentfonds

Private Anleger kauften
weniger Renten-
werte . ..

... aber vermehrie
Kaufe der Versiche-
rungsunternehmen

Héhere Wertpapier-
kéufe der Banken
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Verstarktes Kauf-
interesse des Auslands

Inlandische Nicht-
banken Hauptkaufer
am Aktienmarkt

Ausweitung der
Defizite . ..

...im Widerspruch
zu den konjunkturpoli-
tischen Erfordernissen

sachlich Bankschuldverschreibungen (61/2 Mrd DM), im Gbrigen 6ffentliche Anleihen
(einschl. nicht geldmarktfahiger Kassenobligationen) in Hohe von 1,5 Mrd DM
sowie Kleinere Betrdge an Industrieobligationen (210 Mio DM). Die Bankbestande
an auslandischen Rentenwerten dagegen verringerten sich verhaltnisméaBig stark,
namlich um 770 Mio DM oder um fast ein Viertel. Stark vermindert hat sich auch
— teils durch Fristablauf, teils durch vorzeitige Riickgabe an die Bundesbank —
der Bestand der Banken an geldmarktfahigen Kassenobligationen mit einer Rest-
laufzeit von weniger als 18 Monaten, und zwar um insgesamt 1,7 Mrd DM.

Merklich erhdht hat sich im vergangenen Jahr, wie bereits angedeutet, das Kauf-
interesse des Auslands fiir deutsche Rentenwerte. Obwohl die Zinsertrdge aus
diesen Papieren flir Ausldnder der 25%igen Kuponsteuer unterliegen, haben aus-
landische Anleger im vergangenen Jahr fur insgesamt 1,6 Mrd DM netto deutsche
festverzinsliche Papiere gekauft und damit doppelt soviel wie im Jahr davor. Die
Kéaufe konzentrierten sich vor allem auf die beiden letzten Monate des vergan-
genen Jahres, in denen sich die Erwartungen auf eine Zinswende verstarkten, so
daB zu vermuten ist, daB — neben wahrungsspekulativen Uberlegungen — vor
allem Hoffnungen auf Kursgewinne zu den vermehrten Auslandskaufen beige-
tragen haben. ’

Die 1971 am deutschen Aktienmarkt abgesetzten in- und ausléandischen Dividen-
denwerte in H6he von 634 Mrd DM wurden zum weit Uberwiegenden Teil von
inlandischen Nichtbanken (bernommen. Sie erwarben allein 58 Mrd DM, und
damit noch etwas mehr als im Jahr davor (5'/4 Mrd DM); sie blieben damit aber
noch deutlich hinter den besonders hohen Engagements im Jahre 1969 (7,1 Mrd
DM) zuriick. Inlandische Kreditinstitute dagegen haben im vergangenen Jahr mit
130 Mio DM nur sehr wenig Dividendenwerte gekauft, verglichen mit 720 Mio DM
im Jahr davor und fast 1,2 Mrd DM im Jahre 1969. Ihre Kéufe betrafen ausschlieB-
lich inlandische Papiere, auslandische Dividendenwerte haben sie dagegen, wenn
auch nur in geringem Umfang, verduBert. Auslander haben sich 1971 mit Kaufen
von 800 Mio DM wieder etwas starker am deutschen Aktienmarkt engagiert als in
den beiden Jahren davor (290 bzw. 170 Mio DM). Knapp die Halfte dieses Betra-
ges (390 Mio DM) entfiel auf Portfoliokdufe, der Rest (410 Mio DM) auf den Er-
werb von Beteiligungen.

3. Kassenentwickiung der 6ffentlichen Haushalte
Grundtendenzen im Jahre 1971

Die Kassendefizite der Gebietskdrperschaften haben sich 1971 betrachtlich ver-
gréBert. Trotz erneuter restriktiver MaBnahmen sind sie um 7 Mrd DM auf
15 Mrd DM gestiegen, denn die Rekordzunahme der Ausgaben um fast 14%
Ubertraf den stattlichen Einnahmenzuwachs von knapp 12% noch erheblich. Da
die in den ersten Monaten auBerordentlich hohe Ausgabensteigerung im weiteren
Verlauf des Jahres nachlieB (und zwar mehr, als sich die Einnahmenentwicklung
konjunkturell abschwachte), gingen in der zweiten Jahreshalfte von den Kassen-
abschlissen der Gebietskérperschaften wohl noch recht erhebliche, jedoch nicht
mehr ganz so groBe expansive Wirkungen aus wie noch im ersten Halbjahr.
Wesentlich stérker fiel aber im Jahresverlauf ins Gewicht, daB im zweiten Halbjahr
die kontraktiven Effekte entfielen, die durch den fiir die Zeit von August 1970 bis
Juni 1971 erhobenen Konjunkturzuschlag zu den Einkommensteuern erzielt wur-
den. Bezieht man den Konjunkturzuschlag, der auf Sonderkonten bei der Bundes-
bank stiligelegt wurde und die Haushalte der Gebietskdrperschaften nicht beriihrte,
in die Betrachtung ein, so belief sich das Kassendefizit im ganzen Jahre 1971 auf
gut 11 Mrd DM; das waren 5!/ Mrd DM mehr als im Jahre 1970, in dem der expan-
sive ,,Swing" (der Umschwung von Uberschiissen in 1969 zu Defiziten) sogar rd.
71/2 Mrd DM betragen hatte.

Konjunkturpolitisch war die erhebliche expansive Wirkung im Jahre 1971 — &hnlich
wie 1970 — nicht angezeigt, denn zumindest in der ersten Halfte des Jahres war
das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential noch sehr stark ausgelastet. Im
zweiten Halbjahr ging der Auslastungsgrad des Produktionspotentials zwar zurlick,
jedoch im wesentlichen nur von einem konjunkturell Gberhéhten auf das mittel-



fristig Ubliche Niveau. Insofern war also noch nicht der Zeitpunkt gekommen, von
dem an expansive Wirkungen der Fiskalpolitik erwiinscht sein konnten. Tatsach-
lich waren die expansiven Effekte in der zweiten Jahreshilfte wesentlich stdrker
ausgepragt als in der ersten. Dies wird deutlich, wenn man die Entwicklung der
Kassenabschlisse der Gebietskdrperschaften mit den Eingdngen aus dem bis
Jahresmitte erhobenen Konjunkturzuschlag zusammenfaBt. DaB die Zunahme der
Kassendefizite im Jahre 1971 insgesamt zu stark expansiv wirkte und damit nicht
,konjunkturgerecht* war, zeigt sich auch, wenn man als BeurteilungsmaBstab
den ,konjunkturneutralen Haushalt* des Sachverstdndigenrats zugrunde legt.
Diese Rechnung, die insoweit liber unsere auf die Verdnderung der Kassensalden
beschrankte Betrachtung hinausgeht, als sie sich auch noch am Wachstumspfad
des Produktionspotentials orientiert, ergibt fir 1971, daB von den Haushalten der
Gebietskérperschaften (beriicksichtigt man auch den Konjunkturzuschlag) wie be-
reits im Vorjahr ein expansiver Effekt von tber 7 Mrd DM ausgegangen ist (vgl.
Tab. auf S. 85).

Die Verschuldung der Gebietskérperschaften hat im Jahre 1971 weit mehr zuge-
nommen, als dies der Hohe der Kassendefizite unter EinschluB des Konjunktur-
zuschlags entsprochen hétte, namlich um fast 15 Mrd DM (gegen 8 Mrd DM 1970).
Dies hing zum einen damit zusammen, daB die Einnahmen aus dem Konjunktur-
zuschlag nicht fiir Ausgaben zur Verfligung standen. Zum anderen haben Bund
und Lander ihre Konjunkturausgleichsriicklagen um 1,2 Mrd DM erhéht. Gleich-
zeitig verminderten sie allerdings ihre Ubrigen Einlagen bei der Bundesbank um
0,7 Mrd DM; davon abgesehen sind die Konjunkturausgleichsriicklagen global
betrachtet — wie schon 1970 — zu einem guten Teil durch weitere Verschuldung
aufgebracht worden. Die Aufstockung der Guthaben bei der Bundesbank vermin-
derte die Bankenliquiditat, ebenso die Einzahlung des Konjunkturzuschlags auf
Bundesbankkonten, die dariiber hinaus auch noch kontraktiv auf den Einkom-
menskreislauf wirkte. Zum geringeren Teil — namlich soweit es sich um die auf
rd. 4 Mrd DM gestiegenen Konjunkturausgleichsriicklagen handelt — werden diese
Guthaben bis zum geeigneten Zeitpunkt als konjunkturelle Eingreifreserve der
dffentlichen Hand bei der Zentralbank blockiert. Zum Uberwiegenden Teil, nam-
lich in Héhe des Konjunkturzuschlags {rd. 6 Mrd DM), sollen diese Mittel, wie
von der Bundesregierung Mitte Mérz angekiindigt, im Juni d. J. zurlickgezahlt
werden; angesichts der gesetzlichen Verpflichtung, die einbehaltenen Betrége
auch dann, wenn die konjunkturelle Lage dies nicht als zweckméBig erscheinen
lieBe, bis spatestens Ende Marz 1973 zu erstatten, dirfte aus heutiger Sicht die
méglichst schnelle Freigabe konjunkturpolitisch noch am ehesten vertretbar sein.

Bei der anderen groBen Gruppe der oOffentlichen Haushalte, den Sozialversiche-
rungen, hat sich die Finanzlage 1971 weiter verbessert, wenn auch nicht anna-
hernd in dem MaBe wie im Vorjahr. Die Uberschiisse der Sozialversicherungen sind
auch im Berichtsjahr noch einmal um gut /2 Mrd DM (auf schétzungsweise 51/2
Mrd DM) gewachsen. In dieser Hohe ist von den Kassenvorgdngen ein kontrak-
tiver Effekt auf den Einkommenskreislauf ausgegangen. Die ,eingebauten” Mecha-
nismen im Finanzsystem der Sozialversicherungen trugen damit abermals zu einer
antizyklischen Entwickiung in diesem Sektor bei.

a) Gebietskorperschaften

Als die Gebietskdrperschaften ihre Haushaltspléne fiir 1971 aufstellten, waren sie
unter dem Eindruck ziemlich pessimistischer Konjunkturprognosen davon ausge-
gangen, daB sich das konjunkturelle Klima im Jahre 1971 merklich abkuhlen wirde.
Nicht zuletzt mit dieser Begriindung hatte der Finanzplanungsrat bereits im Juli
1970 eine Zunahme der Ausgaben von Bund, Ldndern und Gemeinden um 12%
empfohlen. Auf der Basis eines damals fiir 1971 erwarteten Wachstums des nomi-
nalen Sozialprodukts von 7 bis 8% — das jedoch tatséchlich weit Ubertroffen
wurde — bedeutete dies, daB die stark steigenden Ausgaben der Gebietskérper-
schaften nicht annahernd durch Steuern und sonstige Einnahmen finanziert werden
kénnten, daB mit anderen Worten das Finanzierungsdefizit stark wachsen und
hiervon expansive Effekte auf die Wirtschaft ausgehen wirden. Nicht zuletzi auf
diese finanzpolitische Weichenstellung war es wohl zurlickzufiihren, daB die kon-
junkturellen Spannungen Anfang 1971 eher wieder zunahmen, so daB die Bundes-
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KassenmiBige Entwicklung der zentralen Gffentlichen Haushalite

Mrd DM

Position 1967 1968 1969 1970 1971 8)

1. KassenuberschuB (+) bzw.
-defizit (=) 1)
a) Bund 2) 3) — 8,27 — 3,91 + 1,68 — 0,56 — 1,36
b) Lastenausgleichsfonds 3) — 0,21 — 0,32 — 0,21 + 0,27 + 0,22
c) ERP-Sondervermogen + 0,05 — 0,08 — 0,56 — 0,04 + 0,05
d) Finanzierungsbeitrag Uffa — 0,24 — 0,25 — 0,52 — 0,60 -— 0,38
e) Lander — 3,57 — 1,00 + 1,38 — 2,11 — 5,60
Summe | (a bis €) —12,24 — 5,54 + 1,77 — 3,05 — 7,08

II. Finanzierung
1. Verdnderung der Kassenreserven

a) Bund — 0,21 + 0,02 — 0,01 4+ 1,74 + 0,78
b) Lastenausgleichsfonds + 0,23 — 0,08 — 0,15 + 0,00 —
c) ERF-Sondervermégen + 0,19 + 0,29 — 0,41 + 0,03 + 0,12
d) Finanzierungsbeitrag Otffa - — — — —
e) Lander + 0,30 -+ 1,16 + 0,8t — 0,09 — 0,38
Summe 1 (a bis e) + 0,51 + 1,38 + 0,24 + 1,68 + 0,52

2. Veranderung der Verschuldung
a) Bund + 7,89 + 3,72 — 1,83 + 1,96 + 1,44
b) Lastenausgleichsfonds + 0,47 + 0,25 + 0,04 — 0,30 — 0,26
c) ERP-Sondervermogen + 0,15 + 0,37 + 0,15 + 0,07 + 0,07
d) Finanzierungsbeitrag Uffa + 0,24 + 0,25 + 0,52 + 0,60 + 0,38
e) Lander + 3,86 + 2,15 — 0,57 + 2,02 + 523
Summe 2 (a bis e) 412,60 + 6,74 — 1,69 + 435 + 6,85

3. Miinzgutschriften an den Bund 0,15 0,18 0,16 0,38 0,74

4. Insgesamt (1 ./.2./. 3) —12,24 — 5,54 + 1,77 — 3,05 — 7,08

Nachrichtlich:

Konjunkturzuschlag zu den

Einkommensteuern — — —_ + 2,19 + 3,69

1 Die Kasseniiberschiisse 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 haus-
haltsméBigen Verbuchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden und weil
aus den Eingéngen die Schuldaufnahme bzw. aus den Ausgéngen dig Aufwendungen fiir die Schulden-
tilgung (einschl. des Ruckkaufs von Schuldverschreibungen) ausgeschaltet wurden. Die Kassenabschlusse
des ERP-Sondervermdgens, des Finanzierungsbeitrags Offa und der Lander wurden in methodisch gleicher
Weise mit Hilfe der Statistiken Uber die Haushaltseinnahmen und -ausgaben, die Verschuldung, die
Geldbestdnde und die Ubrigen liquiden Mittel geschatzt. — 2 Ohne Bundesbahn und Bundespost. -
3 Die Kasseniiberschilsse bzw. -defizite sowohl des Bundes als auch des Lastenausgleichsfonds entspre-
chen im einzelnen nicht genau der Verdnderung von Kassenreserven und Verschuidung, weil zwischen
diesen beiden Haushalten gewisse schwebende Verrechnungen bestehen. — s Zum Teil geschatzt. —
Ditferenzen in den Summen durch Runden.

regierung Mitte Mai 1971, ergénzend zur Freigabe der Wechselkurse als MaBnahme
zur auBenwirtschaftlichen Absicherung, ein binnenwirtschaftliches Stabilisierungs-
programm beschloB, das von Finanzplanungsrat und Konjunkturrat gebilligt wurde.
Danach sollten der Bund 1,0 Mrd DM und die Liander 0,8 Mrd DM der in ihren
Haushaltsplanen fiir 1971 vorgesehenen Ausgaben kiirzen. Durch eine Verordnung
geméaB § 19 des Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes wurde Bund und Landern
auferlegt, ihre fir 1971 geplanten Kreditaufnahmen im AusmaB der empfohlenen
Ausgabekirzungen zu reduzieren (allerdings durften zusatzlich bis zu 15% der
aus friiheren Haushaltsjahren bestehenden Krediterméchtigungen zum Abbau von
Ausgaberesten in Anspruch genommen werden). Eine an die Gemeinden gerichtete
Empfehlung, ihre Kreditaufnahme auf 90% der in ihren Haushaltsplanen vorgese-
henen Betrage zu beschrénken, stieB freilich insofern ins Leere, als die Gemeinden
thre Kreditaufnahme in den Haushaltsplanen regelmiBig zu hoch veranschlagen.
Um es schlieBlich Bund und Léndern zu erschweren, das urspriinglich geplante
Ausgabevolumen trotz der Kreditbegrenzungen zu realisieren, wurde vorgesehen,
daB Steuermehreinnahmen bis zu einer Hoéhe von 1,7 Mrd DM den Konjunkturaus-
gleichsriicklagen bei der Bundesbank zugefiihrt werden sollten.

Immerhin gelang es — nicht zuletzt auch mit Hilfe dieser Beschlisse —, den Aus-
gabenanstieg, der im ersten Halbjahr bei Bund, Ldndern und Gemeinden insge-
samt mit ungeféhr 16'/2% auBerordentlich hoch gewesen war, im zweiten Halbjahr
nicht unwesentlich einzuddmmen (auf etwa 12%). Insbesondere im Tiefbausek-
tor wurde ein restriktiver Effekt erzielt, denn hier bewirkte die Beschrénkung der



Auftragsvergabe eine merkliche — gegen Jahresende sogar als zu weitgehend
empfundene — Abklhlung. Gleichwohl fihrten — auf das ganze Jahr gesehen —
hohe unvorhergesehene Mehrausgaben dazu, daB die in den urspringlichen
Planungen festgelegten Ausgabenansatze teilweise betréchtlich Gbertroften wurden.
Im ganzen Jahr 1971 nahmen die Ausgaben um rd. 14% und damit noch starker
zu, als es der Finanzplanungsrat Mitte 1970 in Erwartung einer baldigen Konjunk-
turberuhigung empfohlen hatte (12%), so daB die Ausgaben im Gegensatz zu den
beiden vorangegangenen Jahren erheblich stérker als das Sozialprodukt wuchsen.
Gleichzeitig stiegen zwar auch die laufenden Einnahmen konjunkturell bedingt
etwas kraftiger als Anfang vergangenen Jahres vorausgesehen; diese Zunahme
reichte aber nicht aus, den expansiven Effekt der Ausgaben aufzuwiegen.

Wie bereits im Vorjahr trugen die einzelnen Haushalte unterschiedlich stark zu der
Verschlechterung des Gesamtergebnisses der Gebietskdrperschaften bei. Am
geringsten war der expansive ,Swing“ wiederum beim Bund, dessen Defizit sich
bei einem Anstieg der Kassenausgaben um 12% auf 1,4 Mrd DM erhdhte (+ 0,8
Mrd DM). Wesentlich stérkere expansive Impulse gingen von den Haushalten der
Linder und Gemeinden aus, deren Ausgaben im Jahre 1971 um 15 bis 16% wuch-
sen, was trotz der im ganzen recht ergiebigen Einnahmen zu stark erhéhten Defi-
ziten fUhrte. Das Kassendefizit der Lander weitete sich um ca. 3'/> Mrd DM auf
gut 5'/2 Mrd DM aus. Fast ebenso groB diirfte der Anstieg des Kassendefizits der
Gemeinden ausgefailen sein; dort hatte freilich das Defizit bereits im Jahre 1970
mit rd. 5 Mrd DM einen auBerordentlich hohen Stand erreicht. Wie noch darzule-
gen sein wird, verbirgt sich hinter den divergierenden Kassenabschliissen, daB die
einzelnen Haushalte von inflatorischen Entwickiungen mit unterschiedlicher Inten-
sitdt betroffen werden. Lander und Gemeinden haben den weitaus gréBeren Teil
der Personal- und Investitionsausgaben zu finanzieren, die in besonders starkem
MaBe auf inflatorische Tendenzen reagieren; sowohl die Lohne und Gehalter der
Arbeitnehmer im offentlichen Dienst als auch die fir die dffentlichen Investitionen
besonders ins Gewicht fallenden Baupreise weisen einen weit strkeren Anstieg
auf als das allgemeine Preisniveau. Dagegen wirken sich Preissteigerungen auf
die Ausgaben in wichtigen Bereichen des Bundeshaushaltes (z. B. militarische Be-
schaffungen, Sozialleistungen) nicht in gleicher Weise aus. Jedoch geht die Stei-
gerung der bei Landern und Gemeinden besonders zu Buche schlagenden Per-
sonalausgaben groBenteils auf Beschliisse (Besoldungsgesetze, Tarifabschlisse)
zuriick, die unter entscheidender Mitwirkung des Bundes gefaBt werden. Nicht
zuletzt die recht unterschiedliche Preisempfindlichkeit der Budgets machte es
erforderlich, die Lander und — lber Zuweisungen — auch die Gemeinden ab 1972
mit héheren Anteilen am gemeinsamen Steueraufkommen zu beteiligen.

Einnahmen

Mit rd. 210 Mrd DM waren die Einnahmen der Gebietskdrperschaften unter Ein-
schiuB des bis Jahresmitte erhobenen Konjunkturzuschlags um gut 12% héher als
1970, einem Jahr, in dem sie — freilich hauptsachlich auf Grund von Sonderfak-
toren — nur um rd. 7% zugenommen hatten. Insgesamt zeigte die Einnahmenent-
wicklung das fiir die kosteninflatorische Spéatphase des Konjunkturzyklus typische
Bild, namlich ein starkes, vorwiegend von der Lohnsteuer getragenes Wachstum
der Einkommensteuern, das vor allem durch eine kraftige Zunahme der Umsatz-
steuern erganzt wurde. Da Léhne und Umsétze im zweiten Halbjahr trotz der
Stagnation des realen Bruttosozialprodukts nominal immer noch stark wuchsen,
kam es auch in der zweiten Jahreshalfte noch zu einer fir sich betrachtet recht
ansehnlichen Zunahme des Steueraufkommens. Auch die sonstigen Einnahmen ent-
wickelten sich entsprechend dem zyklischen Muster: So setzten die Gebietskdrper-
schaften zumeist ihre Geblhren, Beitrdge und Enigelte verstdrkt herauf und
machten damit in einer fir die Geldwertstabilitdt besonders kritischen Periode
ihren wahrend des vorangegangenen Aufschwungs zuriickgestauten Bedarf in
einem erheblichen AusmaB geltend.

An Steuereinnahmen (ohne Kornjunkturzuschlag) flossen den Gebietskdrperschaften
1971 gut 172 Mrd DM zu; das waren fast 12% mehr als im Vorjahr. Nach gut 13%
in der ersten Jahreshalfte wuchs das Aufkommen im zweiten Halbjahr immer noch
um 10'/2%. Das Steueraufkommen ist somit im vergangenen Jahr etwas starker

... hauptséachlich durch
die Haushalte von
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Gemeinden

Beschleunigt gewach-
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... aber hohe Mehr-
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gestiegen als das Bruttosozialprodukt (fast 11%); infolgedessen erhéhte sich die
volkswirtschaftliche Steuerquote (die Relation zwischen Steuereinnahmen und
Bruttosozialprodukt) um 0,2 Prozentpunkte auf 22,8%. Beriicksichtigt man freilich,
daB das Steueraufkommen der Jahre 1970/71 durch einige Sonderfaktoren, unter
denen insbesondere die in das Jahr 1969 vorverlagerten Gewerbesteuerzahlungen
zu nennen sind, erheblich gemindert worden war, so zeigen die von solchen Son-
dereinflissen bereinigten Zahlen einen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen
Steuerquote von 23,7% im Jahre 1969 auf 22,9% im Jahre 1970 und schlieBlich auf
22,8% im Jahre 1971. In dieser Entwicklung spiegelt sich die fortgesetzte Einkom-
mensumschichtung zugunsten der Lohne und Gehaiter wider. Sie wirkt sich inso-
fern senkend auf die Steuerquote aus, als der Zuwachs an Léhnen und Gehaltern
im Durchschnitt trotz der Progression des Steuertarifs weit weniger steuerlich
belastet wird als der Zuwachs an Gewinneinkommen.

Dabei wére die Steuerquote 1971 noch mehr gefallen, wenn nicht die Ertrage aus
der veranitagten Einkommensteuer entgegen der tatsdchlichen Gewinnentwicklung
relativ stark (+ 14,6%) gestiegen waren. Dies dokumentiert erneut den sich aus
der Veranlagungspraxis ergebenden eher prozyklischen Charakter dieser Steuer.
Dessen volles AusmaB wird erst dann deutlich, wenn man beriicksichtigt, daB im
vergangenen Jahr die Erstattungen an veranlagte Lohnsteuerpflichtige, die das
Aufkommen an von Unternehmern und sonstigen Selbstandigen gezahlten Steuern
schmalern, noch einmal kraftig zugenommen haben dirften. Bei den Unternehmern
im engeren Sinne haben die hohen Zahlungen an veranlagter Einkommensteuer
die Zuruckhaltung in den Investitionsentscheidungen, die u. a. von dem Gewinn-
rickgang herriihrten, moglicherweise noch verstarkt. Bei der Kd&rperschaftsteuer
hat die verzdégerte Reaktion des Aufkommens auf die Gewinnentwicklung keine
so groBe Rolle gespielt. Hier flihrte die verschlechterte Ertragslage der Unter-
nehmen zu einem nochmaligen Rickgang (um 18%), so daB diese Steuer kaum
mehr als im Stagnationsjahr 1967 erbrachte. Allerdings ist der Rickgang der
Einnahmen aus der Korperschaftsteuer nur einigermaBen symptomatisch fur die
Entwicklung der nichtausgeschitteten Gewinne, denn die ausgeschitteten Ge-
winne der Kapitalgesellschaften, die wegen des flr sie geltenden niedrigeren
Steuersatzes von 15% nur verhaltnismaBig wenig Korperschaftsteuer erbringen,
schwanken bei der vorherrschenden, auf Kontinuitat bedachten Dividendenpolitik
nicht in dem MaBe wie der Gesamtgewinn. Bei weitem nicht so stark wie das
Aufkommen aus der Korperschaftsteuer, aber doch deutlich spirbar, wurde das
Gewerbesteueraufkommen von der ungunstigen Gewinnentwicklung beeinfiuBt.
Zwar stiegen die Gewerbesteuereinnahmen 1971 mit 161/2% vergleichsweise stark,
jedoch erklart sich diese hohe Zunahme im wesentlichen daraus, daB die Ver-
gleichsbasis des Jahres 1970 infolge der nach 1969 vorverlagerten Gewerbesteuer-
einnahmen besonders niedrig war. Ohne diesen SondereinfluB hatte das Gewerbe-
steueraufkommen 1971 nur geringfligig zugenommen, obwohl nicht wenige Ge-
meinden ihre Finanzlage dadurch zu bessern suchten, daB sie die Lohnsummen-
steuer neu einflihrten oder die Hebesatze fiir diese Abgabe kraftig erhdhten.

Wegen der starken Progressionswirkung des Einkommensteuertarifs haben die
Lohnsteuerertrage mit 22% abermals fast doppelt so schnell zugenommen wie die
Lohneinkommen, womit sich die durchschnittliche Steuerbelastung der Einkommen
aus unselbstandiger Arbeit weiter auf fast 12% erhoht hat (1970 knapp 11%). Trotz
der Jahr fur Jahr wachsenden Belastung der Lohneinkommen liegt allerdings die
Belastung der Gewinneinkommen mit Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer merk-
lich héher (1971 nach den Einkommensangaben der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung gut 14%). Die starken Preissteigerungen haben besonders die Umsatz-
steuerertrdge steigen lassen; trotz der Senkung des Investitionsteuersatzes zum
Jahresbeginn 1971 wuchsen sie um 12,5% und damit wesentlich mehr als der
private Verbrauch (- 10,8%), denn die Ubrigen Komponenten der mehrwertsteuer-
pflichtigen Endnachfrage (Investitions- und sonstige Sachausgaben der 6ffentlichen
Haushalte sowie die privaten Wohnungsbauinvestitionen) haben 1971 auBer-
ordentlich stark zugenommen.

An der gunstigen Entwicklung des Steueraufkommens partizipierten Bund und
Lénder nahezu gleich stark: Die Steuereinnahmen des Bundes erhdhten sich 1971
um 11,3%, die der Lander um 12,1%. Noch kraftiger stiegen die Steuerertrage der
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Gemeinden (+ 16%), doch hingt dies z. T. wieder mit den erwéhnten Sonder-
einflissen bei der Gewerbesteuer zusammen. AuBerdem wirkte sich flr die
Gemeinden die seit Anfang 1970 geltende Steuerverteilung insofern giinstig aus,
als sie an dem kraftig gestiegenen Aufkommen aus der Lohn- und der veranlagten
Einkommensteuer teilhatten, nicht aber am Aufkommen der Kérperschaftsteuer,
das 1971 rlcklaufig war.

Ausgaben

Die bereits seit 1969 anhaltende starke Ausgabenexpansion bei den Gebietskor-
perschaften hat im Berichtszeitraum ihren Hohepunkt erreicht. Mit einer Zunahme
um schitzungsweise 14% (auf 221 Mrd DM) stiegen die Ausgaben merklich kréaf-
tiger als die Einnahmen und auch stérker als das Sozialprodukt; ihr Anteil am
Bruttosozialprodukt erhthte sich von 28,5% auf 29,3%. Im einzelnen nahmen die
Kassenausgaben des Bundes 1971 um 12% und damit prozentual weniger zu als
die der anderen Gebietskorperschaften. Dagegen stiegen die Ausgaben der Lan-
der mit 15% uberproportional und weitaus starker als in den Planen veranschlagt
war {-+ 11%); die Ausgaben der Gemeinden durften sogar eher noch mehr ge-
wachsen sein. Es wurde schon angedeutet, daB die inflationaren Tendenzen vor
allem Lander und Gemeinden stark treffen. Auf die hiervon besonders beeinflus-
ten Personalaufwendungen und die Ausgaben fiir Sachinvestitionen (iberwiegend
Bauten) entfielen bei den Gemeinden im Jahre 1971 zwei Drittel der gesamten
Ausgaben, bei den Landern die Hélfte, beim Bund aber weniger als ein Viertel.
Was fir 1971 gilt, trifft im Gbrigen auch auf die Tendenzen in den letzten finf Jah-
ren zu. In dieser Zeit erhdhten sich die Preise fir die vom Staat nachgefragten
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Verstérkter
Schuldenanstieg

Giter und Dienste um rd. 30% und damit fast doppelt so.stark wie die Preise der
vom privaten Sektor beanspruchten Waren und Dienstleistungen. An der jeweili-
gen spezifischen Ausgabenstruktur gemessen, hatten dabei die Lander Preis-
steigerungen von gut 35% hinzunehmen, die Gemeinden von rd. 34%, der Bund
aber nur von rd. 24%. Wenn es somit nicht zuletzt auch auf die Struktur der
Gemeinde- und Landeretats zuriickzufiihren ist, daB von diesen Haushalten in den
letzten Jahren wesentlich stdrkere prozyklische Wirkungen ausgegangen sind,
als dies beim Bund der Fall war, so sollte man in diesem Zusammenhang doch
nicht vergessen, daB die Lander und Gemeinden durch ein zielbewuBteres anti-
zyklisches Verhalten, beispielsweise als Nachfrager von Bauleistungen oder durch
eine weniger nachgiebige Position in der Tarif- und Besoldungspolitik, den in der
Spétphase des Booms teilweise ,erlittenen” Preis- und Kostensteigerungen
hétten entgegenwirken koénnen. Die besonders hohe Preisempfindlichkeit der
Lander- und Gemeindehaushalte zeigt deutlich, wie sehr es im Interesse dieser
Gebietskérperschaften selbst liegt, eine moglichst auf Nachfrage- und damit Infla-
tionsdampfung gerichtete Politik zu betreiben.

Bei einem Anstieg der gesamten laufenden Ausgaben im Jahre 1971 um 13% (1970:
11%) standen die Personalausgaben mit einer Zunahme um fast 19% an erster
Stelle. Damit sind die Personalkosten bei den Gebietskdrperschaften in den letzten
beiden Jahren um Uber ein Drittel gewachsen. Aus der zweimaligen linearen Anhe-
bung der Vergltungen |&Bt sich das nicht ann&hernd erkldren, denn im Jahre 1971
sahen der Tarifvertrag und die gesetzliche Besoldungsregelung eine generelle
Erhdhung um 7% zuzuglich 27 DM vor (nach einer Steigerung um 8%, minde-
stens aber um 100 DM in 1970). Der ,Rest” — also ein fast gleich hoher Betrag —
erklart sich aus den sog. ,strukturellen” Verbesserungen im Rahmen des Ersten
Besoldungsvereinheitlichungs- und -neuregelungsgesetzes, aus anderen teilweise
bereits weit friher vereinbarten MaBnahmen, die sich erstmals im Berichtszeitraum
auswirkten, sowie aus der Zunahme der Zahl der Beschéftigten im 6ffentlichen
Dienst. Unter den Ubrigen laufenden Aufwendungen stiegen die Ausgaben fir
militdrische Beschaffungen und Anlagen mit 3% maBig, jedoch wendeten die
Gebietskorperschaften fir Renten, Unterstiitzungen und Zuschiisse an die Sozial-
versicherungen 11°% mehr auf als ein Jahr zuvor (als gesetzliche Leistungsanhe-
bungen fielen dabei lediglich die im September 1970 in Kraft getretenen Verbesse-
rungen beim Kindergeld ins Gewicht).

Als zweiter expansiver Faktor innerhalb der Gesamtausgaben erwiesen sich wie-
derum die Aufwendungen flir Sachinvestitionen, die im Berichtszeitraum um etwa
16% (real allerdings nur etwa halb so stark) gestiegen sein dirften. Allerdings war
der Hohepunkt der ,Investitionswelle” bereits im Jahre 1970 erreicht, als diese
Ausgaben um fast ein Viertel zugenommen hatten. Auf eine im Jahresverlauf
abnehmende o&ffentliche Investitionstatigkeit deutet auch hin, daB sich 1971 die
Zuwachsraten stetig abgeflacht haben, und zwar von 47% im ersten Vierteljahr
auf 8% in den letzten drei Monaten; dies war auch ein wesentlicher Grund dafur,
daB die Gesamtausgaben, wie dargelegt, in der zweiten Jahreshilfte weniger
stark expandiert haben als im ersten Halbjahr. In den Ausgaben, die zum Teil
der AbschiuBfinanzierung bereits fertiggestellter Projekte dienten, kommt noch
nicht voll zum Ausdruck, daB sich die Investitionstatigkeit produktionswirksam
gesehen erheblich verlangsamte, weil der immer enger werdende Finanzierungs-
spielraum dazu zwang, weniger Auftrdge zu erteilen. Hatte daher in den Jahren
1969 und 1970 die lebhafte Auftragserteilung der Gebietskdrperschaften die schon
bestehenden Preisauftriebstendenzen noch wesentlich verstarkt, so ging nunmehr
im Jahre 1971 von der erzwungenen Zurlickhaltung eine Dampfung des Preis-
anstiegs aus, was z. B. daran zu erkennen ist, daB die Preise fur StraBenbau-
leistungen 1971 ,nur” noch um 8% stiegen gegen 15% im Jahre 1970.

Verschuldung und Reserven

Die Verschuldung der Gebietskdrperschaften ist 1971 um 14,7 Mrd DM gewach-
sen und damit um 6,7 Mrd DM mehr als 1970. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich
die Kreditaufnahme der Lander und der Gemeinden mehr als verdoppelt: Die
Schulden der Lander stiegen um 5,2 Mrd DM (gegen 2 Mrd DM in 1970), und die
Gemeinden beschafften sich Kredite in Hohe von 7,8 Mrd DM (gegen 3,6 Mrd DM



Verschuldung der Gebietskdrperschaften *)
Mio DM
Stand am Jahresende Veranderung im Jahr
Position 1969 1970 1971 s) 1969 1970 1971 8)
. Kreditnehmer
1. Zentrale Haushalte 81 241 85 595 92 446 —1690| +4354] + 6852
a) Bund 45 360 47 323 48 764 —1833 +1963 | 4+ 1441
b) Lastenausgleichsionds 7122 6824 6560| + 43| — 298| — 263
c) ERP-Sondervermégen 1227 1296 1364 + 152 + 691 + 68
d) Auftragsfinanzierung Offa 17863 2366 27471 + 516 + 604 + 381
e) Laénder 256771 27 786 3301 — 589 +2016 | + 5225
2. Gemeinden 36 663 40 295 48 100 +2477 +3632| + 7805
| Insgesamt (1 und 2) 117 904 125890 | 140 546 + 787 47986 | 414657
i 1. Schuldarten
! 1. Buchkredite der Bundesbank 1974 2334 2349 4 630 + 360| + 15
! 2. Sonderkredite der Bundesbank an den
: Bund 1) 722 387 41 — 62 — 33| — 345
: 3. Schatzwechsel 2) — — —| — 150 —_ —
4. Unverzinsliche Schatzanweisungen 2) 2 360 1700 1700 —6243| — 660 —
5. Steuergutscheine 47 50 50 + o + 3 —
6. Kassenobligationen 3659 3210 2570 — 386 ~— 448 — 640
7. Anleihen 3) 16 266 17 491 20 219 + 182 +1225) + 2728
8. Direktausleihungen der Kreditinstitute 51813 59 523 70632 48031 | 47710 +11108
9. Schuldbuchforderungen der Sozial-
versicherungen 4223 4019 3803 — 668 — 204 | — 216
10. Darlehen von Sozialversicherungen 1877 1706 2 851 — 188 | — 171| + 1145
11. Sonstige Darlehen 9 884 11 104 12 671 + 663 +1220§ + 1567
12. Ablésungs- und Entschadigungsschuld 204 865 793 | — 21 — 40| — 72
13. Ausgleichsforderungen 19 585 19 331 19110 — 317} — 254 | — 221
14. Deckungsforderungen 4) 3116 2819 2481 -— 215 — 297 | — 338
15. Auslandsschulden 1473 1351 1277 — 479 — 122 — 74
Insgesamt (1 bis 15) 117 904 125 890 140 546 4 787 +7986 | +14 657
111, Glaubiger
1. Banksystem i
a) Bundesbank 1e73| 11s78] 11140| + 8091 — 395| — 438
b) Kreditinstitute 71880 77572| 87823| +2153| +5602| +10251
2. Intandische Nichtbanken
a) Sozialversicherungen 6 828 6 335 7 281 —1754 — 493 | + 946
b) Sonstige 5) 25616 28 868 32 451 + 103 +3253) + 3583
3. Ausland s) 1608 1537 1852 — 524 — 71| + 315
i Insgesamt (1 bis 3) 117 904 125 890 140 546 + 787 +4-7986 | +14 857
"+ EinschlieBlich Lasienausgleichsfonds, ERP-Sondervermégen und Auftragsfinanzierung Offa. — 1 Forde-
rungserwerb der Bundesbank aus Nachkriegswirtschaftshilfe und von der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich. — 2 Ohne aus der Umwandlung von Ausgleichsforderungen stammende Titel (Mobilisie-
‘rungstitel). — 3 EinschlieBlich Bundesschatzbriefe; ohne Anleihestiicke im eigenen Bestand der Emitten-
iten. — 4 Deckungsforderungen an den Lastenausgleichsfonds nach dem Altsparergesetz und fiir die
Spareinlagenregelung sowie Schuldbuchforderungen fir Lebensversicherungsvertrage. — 5 Offentliche
jund private Stellen (als Differenz ermittelt). — s Zum Teil geschatzt. — Differenzen in den Summen
| durch Runden.
3

ein Jahr zuvor). Dagegen hat der Bund mit 1,4 Mrd DM sogar 0,5 Mrd DM weniger
Fremdmittel aufgenommen als ein Jahr zuvor. Wahrend der Bund mit seiner Netto-
kreditaufnahme um rd. 1%+ Mrd DM unter dem ihm durch die Verordnung nach
§ 19 StabG gesetzten Limit blieb, wichen die Lander der angestrebten Begrenzung
ihrer Kreditaufnahme auf 4,6 Mrd DM teilweise dadurch aus, daB sie von den in der
Verordnung offen gelassenen Moglichkeiten Gebrauch machten, zum Abbau von
Ausgaberesten teilweise auf die aus friheren Haushaltsjahren bestehenden Kredit-
ermachtigungen zurlickzugreifen sowie mehr Kassenkredite aufzunehmen.

Im Einklang mit den kreditpolitischen Erfordernissen deckten die Gebietskdrper-
schaften ihren Nettokreditbedarf insgesamt betrachtet allein mit langfristigen
Mittein. Kreditpolitisch positiv — weil die Bankenliquiditdt vermindert wurde —
wirkte sich daneben aus, daB die durch frihere kreditpolitische Beschlisse fir die
letzten 18 Monate ihrer Laufzeit in die Geldmarktregulierung der Bundesbank
einbezogenen Kassenobligationen, soweit sie Anfang 1971 noch umliefen, im ver-
gangenen Jahr bis auf geringe Restbetrage getilgt wurden.

Auch 1971 beschafften sich die Gebietskorperschaften den weitaus groBten Teil
der bendtigten Fremdmittel durch Direktdarlehen von Banken. Drei Viertel aller

Langfristige Bank-
kredite im Vordergrund

83



84

Wenig veranderte
Kassenreserven

1972 abermals stark
expansive Impulse

Kreditmittel wurden auf diesem Wege aufgebracht (11,1 Mrd DM). Da ein groBer
Teil dieser Darlehen von Instituten gegeben wurde, die sich ihrerseits durch die
Begebung von Kommunalobligationen am Rentenmarkt refinanzieren, war damit
auch eine erhebliche indirekte Beanspruchung des Marktes der festverzinslichen
Wertpapiere durch die éffentliche Hand verbunden. Aber auch durch Direktemis-
sionen sind die &ffentlichen Haushalte 1971 wieder stirker in Erscheinung getre-
ten. Zwar wurde der Umlauf an Kassenobligationen, der schon in den beiden
Vorjahren gesunken war, 1971 weiter (um 0,6 Mrd DM) abgebaut, jedoch erhéhten
sich die Verpflichtungen aus langfristigen Schuldverschreibungen um 2,7 Mrd DM
und damit mehr als doppelt so stark wie 1970 (+ 1,2 Mrd DM). Davon entfielen
1,7 Mrd DM auf Anleihen und fast 1 Mrd DM auf Bundesschatzbriefe, deren Absatz
sich, vor allem wegen der attraktiven Verzinsung bei AusschiuB des Kursrisikos,
gegenlber dem Vorjahr verdreifacht hat. Diese Tendenz hat sich bis Mitte Februar
1972 sogar noch erheblich verstarkt, da der Bund bei der Ausstattung dieser Pa-
piere dem sinkenden Zinstrend erst zu einem Zeitpunkt folgte, als weitere Bun-
desschatzbriefe im Wert von (netto) 1,4 Mrd DM abgesetzt waren. Der Bund er-
reichte insoweit eine gleichsam lautiose Finanzierung seines im Jahre 1972 sprung-
haft ansteigenden Mittelbedarfs. Neben den Direktausleihungen von Banken und
der Rentenmarktverschuldung spielten aber auch Schuldscheindarlehen anderer
Kreditgeber wieder eine groBere Rolle. Von den Sozialversicherungen nahmen
die Gebietskdrperschaften namlich per Saldo 1,1 Mrd DM Darlehen auf; in den
Jahren 1967 bis 1970 hatten hingegen die Tilgungen jeweils die Neuverschuldung
bei den Sozialversicherungen lbertroffen. Bei anderen Kapitalsammelstellen — ins-
besondere Versicherungsgesellschaften — beschafften sich die Gebietskorper-
schaften mit 1,6 Mrd DM mehr Darlehen als im vorangegangenen Jahr. Die (ibrigen
Schulden verminderten sich — wie aus der vorstehenden Tabelle im einzelnen
hervorgeht — um 1,3 Mrd DM. Dabei sank die Verschuldung bei der Bundesbank
um gut 0,3 Mrd DM, da der Bund die letzte Rate seiner Verpflichtungen gegen-
Uber der Bundesbank zurlickzahlte, die dadurch entstanden waren, daB die Bank
Schulden des Bundes aus der Nachkriegswirtschaftshilfe getilgt und damit For-
derungen an den Bund erworben hatte.

Die Kassenreserven der Gebietskorperschaften haben sich 1971 insgesamt kaum
verandert. Allerdings war die Entwicklung im einzelnen recht unterschiedlich. Der
Bund vergroBerte seine Einlagen um 0,8 Mrd DM: Einerseits stockte er freiwillig
seire Konjunkturausgleichsriicklage um 1 Mrd DM auf 2,5 Mrd DM auf, anderer-
seits l0ste er die 260 Mio DM-Sonderriicklage auf, die ein Jahr zuvor aus dem
Erlés der ersten Tranche der ,Bildungsanleihe” gebildet worden war. Die Lander
verminderten ihre Guthaben per Saldo um 0,3 Mrd DM, wobei die frei verfligbaren
Kassenmittel um 0,5 Mrd DM abgebaut, die Konjunkturausgleichsriicklagen dage-
gen um 0,2 Mrd DM erhoht wurden. Die gesamten Einlagen von Bund und Landern
bei der Bundesbank haben also im Berichtsjahr um 0,5 Mrd DM und damit weniger
zugenommen als im Vorjahr (+ 1,8 Mrd DM). Der restriktive Effekt, den die Erho-
hung der staatlichen Guthaben bei der Bundesbank auf die Bankenliquiditat aus-
Ubte, war aber 1971 ungefahr ebenso hoch wie im Vorjahr, denn der Konjunktur-
zuschlag zur Einkommen- und Korperschaftsteuer erbrachte in diesem Jahr
3,7 Mrd DM gegen 2,2 Mrd DM in 1970. Die Gemeinden, die ihre Mittel nicht bei
der Bundesbank einlegen muissen, haben ihre frither gebildeten Reserven etwas
verringert.

Weitere Aussichten

Im Jahre 1972 werden von den Gebietskdrperschaften aller Voraussicht nach
stdrkere nachfragestimulierende Impulse ausgehen als im Vorjahr. Nach den
vorliegenden Haushaltsplanen bzw. nach dem Stand der Haushaltsberatungen
— der Bundeshaushaltsplan wird in diesem Jahr erst im April bzw. Mai abschlie-
Bend behandelt — wiirden unter der Annahme eines 71/;prozentigen Zuwachses
des nominalen Sozialprodukis die Defizite in den ,Kernhaushalten* von gut
11 Mrd DM in 1971 (das Aufkommen aus dem Konjunkturzuschlag als Einnahme
mitgerechnet) auf ungefahr 20 bis 21 Mrd DM steigen. Damit wéare ein Nettokredit-
bedarf von etwa 19 bis 20 Mrd DM verbunden (also ungeféhr 5 Mrd DM mehr als
1971 und 11 bis 12 Mrd DM mehr als 1970). Berlicksichtigt man die fir Mitte 1972
vorgesehene Riickzahlung des Konjunkturzuschlags, so erhohen sich die Defizite



Die Haushalte der Gebietskorperschaften und ihre konjunkturelle Wirkung
in mittelfristiger Sicht

Mrd DM

Position 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1872 1973 1974 1975 1976

Tatsachlicher 26y,

Kassensaldo —9,7 |—-13,7| —7,3| +1,6 | —5,8 [—11,4 1)(__2072) 2)—20 |2)—19%2)—21 |2)—21
2

,Konjunkturneutra-
ler” Kassensaldo 3) 9,7 |—1451 —7,5| —2,6 | +1,4[— 3,9 —12Y, | —13%| —16%4 —17 —17%%

Konjunktureller +14Y,
Effekt —|— 0,8} 0,21 —4,2| +72|+ 7,5 1)+ 8‘/4) + 6% + 3 + 4 + 3%
(expansiv: +; e
kontraktiv: —)

1 Ohne Beriicksichtigung der Riickzahlung des Konjunkturzuschiages. — 2 Berechnet unter Zugrundele-
gung der jiingsten offiziellen Steuerschatzung und eines Wachstums der gesamten Ausgaben im Rahmen
der von der Bundesregierung angestrebten mittelfristigen Wachstumsrate des nominalen Bruttosozialpro-
dukts. — 3 Die Berechnung des konjunkturneutralen Kassensaldos basiert auf dem Konzept des Sachver-
standigenrates, wie es zuletzt im Jahresgutachten 1970/71 auf S. 91 ff. dargelegt worden ist. Aus diesem
Konzept |4Bt sich ableiten, daB sich der Staat dann ,konjunkturneutral® verhalt, wenn der KassenabschiuB
einem ,konjunkturneutralen Saldo entspricht. Dieser Saldo ergibt sich als Differenz zwischen ,konjunk-
turneutralen* Ausgaben und ,konjunkturneutralen* Einnahmen (Steuern und sonstige Einnahmen). Die
Ausgaben kénnen nach dem Konzept des Sachverstidndigenrates dabei dann Uberproportional zum Wachs-
tum des Produktionspotentials (plus konjunkturneutraler Preissteigerungsrate) zunehmen, wenn auf der
Einnahmeseite (z. B. durch eine im Trend wachsende volkswirtschaftliche Steuerquote) fiir zusatzliche
Entzugseffekte gesorgt wird. Die Rechnung basiert auf den Eckwerten der Zielprojektion der Bundes-
regierung, wie sie sich im Jahreswirtschaftsbericht 1972 fur den Zeitraum 1971/1976 finden.

um weitere 6 Mrd DM auf etwa 26 bis 27 Mrd DM. Der expansive ,Swing®, der
einen Anhaltspunkt fir die von den Gebietskorperschaften ausgehenden expan-
siven Wirkungen auf den Einkommenskreislauf gibt, wiirde also 1972 gegeniber
1971 ungefahr 15 Mrd DM betragen, das entsprache rd. 2% des Bruttosozialpro-
duktes; nach dem Konzept des Sachverstdndigenrates gerechnet ergébe sich ein
expansiver Effekt von ungefdhr 14 Mrd DM, der damit doppelt so gro8 wére wie
1971 (vgl. vorstehende Tabelle). Angesichts des nur geringen Spielraums, der
bei dem gegenwaértigen Auslastungsgrad des Produktionspotentials flir eine nicht
inflatorisch wirkende Ausgabensteigerung gegeben ist, liegt in derart hohen Defi-
ziten die Gefahr, daB die Wirtschaft erneut (berfordert wird; die starke Auswei-
tung der Defizite und des Kreditbedarfs wére besonders bedenklich, wenn die
wirtschaftseigenen Auftriebskrafte sich wieder verstarkten. Zuséatzlich auch noch
die ,Eventualhaushalte® mit einem Volumen bis zu etwa 5 Mrd DM in Kraft zu
setzen, verbietet sich, so wie sich die konjunkturelle Entwicklung zur Zeit dar-
stellt, von selbst. Aus solchen ErwAgungen haben der Finanzplanungsrat und der
Konjunkturrat fiir die offentliche Hand am 9. Marz d. J. konstatiert, daB eine Not-
wendigkeit, die Eventualhaushalte des Bundes und der Lander einzusetzen und
zugleich die Konjunkturausgleichsricklagen freizugeben, auf absehbare Zeit nicht
besteht. Dariiber hinaus haben die beiden Gremien festgestellt, daB die sich
bisher abzeichnende Neuverschuldung der Gesamtheit aller offentlichen Haus-
halte im Jahre 1972 weder den gegenwartig erkennbaren konjunkturpolitischen
Erfordernissen noch den langerfristigen finanzwirtschaftlichen M&glichkeiten ent-
spricht.

Die daher fiir erforderlich gehaltene Drosselung der geplanten Kreditaufnahmen
soll nach den Beschlissen von Finanzplanungsrat und Konjunkturrat dadurch
erreicht werden, daB die Ausgabenplane von Bund, Ldndern und Gemeinden uber-
prift und unter Beriicksichtigung der weiteren konjunkturellen Entwicklung auf ein
gesamtwirtschaftlich vertretbares MafB zuriickgefiihrt werden. Nach den bisherigen
Planungen wiirden die Ausgaben der Gebietskorperschaften im laufenden Jahr
in den ,Kernhaushalten” zwar deutlich langsamer wachsen als 1971; mit einer
Zunahme um schéatzungsweise 11 bis 12% wirden sie jedoch um ungefahr 4 Pro-
zentpunkte schneller zunehmen als das Bruttosozialprodukt, flir das die Bundes-
regierung einen Anstieg von nominal 7 bis 8% in Rechnung gestellt hat. Dabei
sind in den Haushaltsplanen mogliche Mehrbelastungen verschiedener Art noch
nicht berlicksichtigt. Wenn die Ausgaben 1972 gleichwohl weniger zunehmen
werden als 1971, so vor allem deshalb, weil die Personalaufwendungen nach der
~Explosion” der Jahre 1870 und 1971 nun etwas langsamer steigen werden, nam-
lich um schatzungsweise 11 bis 12%. Wie bereits seit einigen Jahren wird die
Zunahme der Effektivverdienste auch 1972 weit hdher liegen, als man dies allein
nach der Tarifvereinbarung von Anfang des Jahres, die flir die Bediensteten von
Bund, Landern und Gemeinden (also ohne Bahn und Post) eine durchschnittliche

Zwar verlangsamter
Ausgabenanstieg . ..
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... aber ebenfalls stark
abgeschwachter
Zuwachs der Steuer-
einnahmen

Gefahr zu hoher
Defizite in den
nachsten Jahren

Weiterhin
hohe Uberschiisse

Anhebung der Vergiitungen um rd. 6% brachte, hatte annehmen kénnen: (ber-
dies nimmt die Zahl der Beschéftigten stindig zu. Auch die Ausgaben fiir Sachin-
vestitionen werden weniger als 1971 wachsen. Vor allem die Gemeinden, auf die
ungefahr zwei Drittel aller Sachinvestitionen der Gebietsk&rperschaften entfallen,
werden ihre Investitionsausgaben wohl wesentlich weniger ausdehnen als zuvor,
was dazu beitragen wird, die zumindest im Hochbau immer noch anhaltende
stark inflationdare Tendenz abzuschwéchen. Andererseits werden die Sozialaus-
gaben der Gebietskorperschaften starker zunehmen als vorher, insbesondere weil
der Bund 1972 die Zuschiisse an die Rentenversicherungen wieder in voller Héhe
leistet, nachdem die Kiirzungsbestimmungen des Finanzianderungsgesetzes 1967
ausgelaufen sind. '

Die Einnahmenexpansion wird nach aller Voraussicht ebenfalls deutlich nachlas-
sen, so daB der Anstieg der Einnahmen abermals erheblich hinter dem der Aus-
gaben zurlckbleiben wird. Namentlich die Steuern werden wegen des verminder-
ten Wachstums der Einkommen und Umsédtze weniger stark zunehmen, wenn
auch die volkswirtschaftliche Steuerquote wegen der Progressionswirkung des
Einkommensteuertarifs und wegen der Erhdhung der Branntwein-, Mineraldl-
und Tabaksteuer etwas ansteigen durfte. Besonders kraftig wird sich der Progres-
sionseffekt erneut beim Lohnsteueraufkommen bemerkbar machen, das — wie
Ublich — weit Gberproportional zunehmen und damit 1972 bereits ein gutes Viertel
der gesamten Steuerertrige ausmachen wird. Jedoch wurden seit Jahresbeginn
auch steuermindernde Faktoren wirksam, wie die Reduzierung des Steuersatzes
bei der ,Investitionsteuer* um zwei Prozentpunkte und der Wegfall der StraBen-
guterverkehrsteuer, der durch die Erhdhung der Kraftfahrzeugsteuer fiir schwere
Lastkraftfahrzeuge nur teilweise ausgeglichen wird.

Die sich flr 1972 abzeichnenden Defizite und Kreditaufnahmen sind, wie dargelegt,
bedenklich hoch — jedenfalls dann, wenn die konjunkturelle Entwicklung, wie zu
erwarten, (iber kurz oder lang wieder nach oben gerichtet sein sollte. War das
Kassendefizit der Gebietskdrperschaften im Jahre 1971 mit gut 11 Mrd DM be-
reits um 7'/2 Mrd DM héher als der Betrag, der sich in Anlehnung an das Konzept
des Sachverstandigenrats fiir 1971 als ,konjunkturneutrales* Defizit errechnen
1aBt, so wirden 1972 nach dem bisherigen Stand der Haushaltsplanungen die
Kassendefizite in den ,Kernhaushalten“ (ohne Beriicksichtigung des zuriickzu-
zahlenden Konjunkturzuschlags) das ,konjunkturneutrale Defizit* (rd. 12 Mrd
DM) um gut 8 Mrd DM (bertreffen. Wenn die Wirtschaft einem gleichgewichtigen
Wachstum bei Stabilitdt des Geldwertes mdglichst nahekommen soll, so setzt
dies voraus, daB die Defizite — und damit im wesentlichen auch die Kreditauf-
nahmen — nicht nur 1972 unter dem sich zunéchst abzeichnenden Rekordbetrag
bleiben, sondern auch in den Folgejahren wieder wesentlich eingeschrankt wer-
den. Die bisher bei den Gebietskdrperschaften erkennbaren Tendenzen lassen
aber einen solchen Riickgang der Defizite nicht erwarten. Die Gebietskérper-
schaften werden sich daher in naher Zukunft bei der Fortschreibung der mittel-
fristigen Finanzplanung fir die Jahre 1973 bis 1976 der schwierigen Aufgabe
gegenibersehen, die sich fiir die kommenden Jahre schon jetzt abzeichnenden
Defizite auf ein stabilitatspolitisch vertretbares MaB zuriickzuschrauben. Die be-
reits erwdhnte Empfehlung, die Neuverschuldung im Jahr 1972 zu beschridnken
und die geplanten Ausgaben zu kiirzen, haben Finanzplanungsrat und Konjunk-
turrat nicht zuletzt auch mit Riicksicht auf diese mittelfristigen Perspektiven ge-
geben. Ein Orientierungspunkt fir die Finanzpolitik kénnte der ,konjunkturneu-
trale” Haushaltssaldo sein, wie ihn die vorstehende Tabelle ausweist. Nahmen
die Ausgaben mittelfristig lediglich mit der Rate zu, die die Bundesregierung in
ihrer Zielprojektion fiir das nominale Bruttosozialprodukt anstrebt, so ergaben sich
in allen Jahren des Projektionszeitraumes bereits beachtliche expansive Effekte.

b) Sozialversicherungen

Die Finanzlage der Sozialversicherungen hat sich im abgelaufenen Jahr weiterhin
glnstig entwickelt. Nach den vorliegenden Teilergebnissen haben samtliche
Versicherungszweige zusammen Kasseniberschiisse von schitzungsweise 5,5 Mrd
DM erzielt gegeniber 4,9 Mrd DM im vorangegangenen Jahr; 1969 waren dagegen
noch Detfizite von 0,2 Mrd DM entstanden. Die Uberschiisse haben sich also gegen-



Uber dem Vorjahr nicht mehr wesentlich erhéht (4 0,6 Mrd DM), und die kontrak-
tiven Wirkungen, die sich aus der Verdnderung des Saldos ergaben, waren dem-
entsprechend nur noch gering. Im einzelnen verlief die finanzielle Entwicklung recht
unterschiedlich: Wéhrend einerseits bei den gesetzlichen Rentenversicherungen
— bedingt durch die infolge des Rentenanpassungsmodus weitgehend ,vorpro-
grammierte” Ausgabenentwicklung — die Uberschiisse von 3,2 Mrd DM in 1970
auf 5,4 Mrd DM in 1971 stiegen, verzeichnete andererseits die Bundesanstait fiir
Arbeit ein wachsendes Defizit, das sich mit 0,9 Mrd DM gegeniber 1970 fast
verdreifachte. Die gesetzliche Krankenversicherung, fiir die allerdings noch keine
vollstdndigen Angaben vorliegen, dirfte auch 1971 noch Uberschiisse erzielt
haben; sie werden jedoch nicht mehr so hoch wie 1970 ausgefallen sein. Bei
der gesetzlichen Unfallversicherung, fir die zeitnahe Angaben véllig fehlen, dirften
ebenfalls Uberschiisse entstanden sein.

Die Einnahmen der Sozialversicherungen wuchsen im vergangenen Jahr um
schatzungsweise 14% auf 97,6 Mrd DM; sie nahmen damit fast ebenso schnell wie
1970 zu. Uberdurchschnittlich stark, namlich um rd. 15%, stiegen die Beitrags-
einnahmen, deren Wachstum sich allerdings gegeniliber dem Vorjahr (+ 18%) ab-
schwéchte. Hierin spiegelt sich vor allem wider, daB die Bruttolshne und -gehalter
zwar 1971 abermals sehr kraftig expandierten, aber doch nicht mehr in dem
enormen Tempo wie ein Jahr zuvor. Die Beitragssatze haben sich im Vergleich zu
1970 nicht verdndert; auch im Bereich der gesetzlichen Krankenversicherung
blieben die Beitragssatze, die von den einzelnen Kassen autonom festgesetzt
werden, im Durchschnitt nahezu konstant. Jedoch sind der gesetzlichen Kranken-
versicherung zusétzliche Beitragseinnahmen dadurch zugeflossen, daB Anfang 1971
die Beitragsbemessungsgrenze kraftig heraufgesetzt wurde (von 1200 DM auf
1425 DM monatlich) und daB durch die ,Offnung” flir verschiedene Personen-
gruppen neue Mitglieder gewonnen wurden. Fiir einen Arbeitnehmer mit einem
Verdienst innerhalb der Beitragsbemessungsgrenzen muBten 1971 Arbeithehmer
und Arbeitgeber fiir samtliche Sozialversicherungszweige zusammen gut 26% des
Bruttoverdienstes an Beitragen entrichten.

Nicht ganz so stark wie die Einnahmen stiegen die Ausgaben der Sozialversiche-
rungen. Mit rd. 131/;% hat sich ihr Wachstum gegeniiber 1970 (7%) jedoch erheb-
lich beschleunigt. Dies ist insofern bemerkenswert, als die Aufwendungen der ge-
setzlichen Rentenversicherungen, die liber die Halfte der gesamten Ausgaben aus-
machen, auf Grund des seit Jahren niedrigsten Rentenanpassungssatzes (5,5%)
nur méBig zunahmen (10%). Um so mehr fielen die hohen Ausgabensteigerungen
bei den anderen Sozialversicherungszweigen ins Gewicht. Den vorliegenden
Teilergebnissen zufolge erhdhten sich die Ausgaben bei der gesetzlichen Kran-
kenversicherung um mehr als ein Filinftel, wéhrend sie ein Jahr zuvor nur wenig
gewachsen waren, weil damals die Krankenkassen durch die Einflhrung der
Lohnfortzahlung im Krankheitsfall erhebliche Betrdge bei den Geldleistungen
einsparten. Die Zunahme der Ausgaben ist hauptsichlich auf die rapide gewach-
senen Aufwendungen fiir Sachleistungen, insbesondere auf Grund gestiegener
Arzthonorare, Krankenhauspflegesétze und Arzneimittelpreise, zuriickzufiihren. Bei
der Bundesanstalt fur Arbeit wuchsen die Ausgaben noch starker, niamlich um
26%; allerdings hat sich hier der prozentuale Anstieg gegeniiber 1970 gleichwonhl
verringert. Diese Ausgabensteigerung stand jedoch nicht im Zusammenhang mit
der urspriinglichen Funktion der Bundesanstalt als Arbeitslosenversicherung. Im
Gegenteil: Die Mehraufwendungen fiir Arbeitslosengeld (einschl. Kurzarbeitergeld
und AnschluB-Arbeitslosenhilfe), die wegen der geringen Zunahme der Zahl unter-
stltzter Arbeitsloser zu leisten waren, wurden durch den witterungsbedingten
Rickgang der Schiechtwettergeldzahlungen sogar liberkompensiert. Dafiir haben
jedoch die Leistungen flr die Férderung der Beschaftigung — vor allem die Zah-
lungen im Rahmen der beruflichen Bildung, zu denen die Bundesanstalt nach dem
Arbeitsférderungsgesetz verpflichtet ist — weiterhin betréchtlich zugenommen.
So gab die Bundesanstalt 1971 fir ForderungsmaBnahmen aller Art 1,9 Mrd DM
oder fast 80% mehr aus als ein Jahr zuvor, in dem sich die Aufwendungen hier-
fir bereits verdoppelt hatten. 1971 entfielen auf derartige Leistungen 39% aller
Ausgaben der Bundesanstalt gegen 27% 1970 und 18% 1969.

Abermals starker
Einnahmenanstieg . ..

... aber auch kraftig
gewachsene Ausgaben
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Wieder langerfristige
Anlagen

Auch 1972 insgesamt
hohe Uberschisse,
aber unterschiedliche
Entwicklung bei den
einzelnen Zweigen

Geplante Leistungs-
verbesserungen bei den
Rentenversicherungen

Die Uberschiisse, die die Sozialversicherungen und hier vor allem die Renten-
versicherungen der Arbeiter und der Angestellten erzielten, legten sie Gberwie-
gend langerfristig an. So gewahrten die gesetzlichen Rentenversicherungen in
groBem Umfang langerfristige Darlehen (insgesamt 2,5 Mrd DM), und zwar gut zur
Halfte an Gebietskdrperschaften sowie an Bundesbahn und Bundespost. Dane-
ben stockten sie ihre Bestande an Wertpapieren mit einer Laufzeit von (ber vier
Jahren um insgesamt 1,1 Mrd DM auf. Die liquiden Mittel erneut anzureichern,
erschien dagegen nicht mehr so dringlich, nachdem die Versicherungstrager — so-
weit dies nicht schon 1970 geschehen war — im Laufe des Jahres 1971 ihre
Liquiditatsreserve voll aufgefiillt hatten. Die Einlagen bei den Kreditinstituten
wurden um 0,7 Mrd DM und die Bestidnde an Geldmarktpapieren sowie an Kassen-
obligationen mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten um 0,6 Mrd DM erhéht.
Die Bundesanstalt fiir Arbeit dagegen war wegen des Defizits gezwungen, Reser-
ven abzubauen:; das traf insbesondere den Bestand an Geldmarktpapieren, der
1971 vollig aufgelost wurde.

Auch fir das Jahr 1972 kann mit betréchtlichen Uberschissen der Sozialversiche-
rungen gerechnet werden. Allerdings dirften die Uberschiisse wohl nicht mehr
ganz so hoch ausfallen wie im abgelaufenen Jahr, so daB voraussichtlich von den
Sozialversicherungen — wenn auch nur geringe — expansive Impulse auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage ausgehen werden. Das Wachstum der Beitrags-
einnahmen wird sich auf Grund des Nachlassens der Lohnexpansion abschwéchen.
Andererseits ist der Beitrag zur Bundesanstalt fiir Arbeit seit Anfang des Jahres
von 1,3% auf 1,7% der beitragspflichtigen Verdienste heraufgesetzt worden. Auch
die Krankenkassen dirften sich durch weitere Kostensteigerungen gezwungen
sehen, hdéhere Beitrdge zu fordern (so hat bereits eine Reihe von Kassen zum
Jahresbeginn ihren Beitragssatz erhdht). AuBerdem werden die sonstigen Einnah-
men beschleunigt steigen; denn die Zuschisse des Bundes an die gesetzlichen
Rentenversicherungen werden, nachdem die Klrzungsbestimmungen des Finanz-
Anderungsgesetzes 1967 nicht mehr gelten, ab 1972 wieder in voller H6he ent-
richtet ). Anders als die Einnahmen werden die Ausgaben der Sozialversicherun-
gen eher noch etwas starker als 1971 zunehmen. Bei den gesetzlichen Rentenver-
sicherungen diirften sie vor allem deshalb beschleunigt wachsen, weil der 1968
und 1969 eirbehaltene 2%ige Krankenversicherungsbeitrag den Rentnern wieder
erstattet wird; allein hieraus ergibt sich — neben der Rentenanpassung, die mit
6,3% wieder etwas hdher als ein Jahr zuvor ausfiel — auf das ganze Jahr bezogen
eine zusatzliche Erhdhung der Leistungen um 3'/3%. Bei der Bundesanstalt fur
Arbeit diirften die Ausgaben weiter stark steigen; mehr als die mit der Beruhigung
am Arbeitsmarkt zunehmenden Ausgaben flir Arbeitsiosen- und Kurzarbeitergeld
werden dabei wohl erneut die wachsenden Ausgaben fiir FérderungsmaBnahmen
ins Gewicht fallen.

Fiir die gesetzlichen Rentenversicherungen hat die Bundesregierung im Herbst
1971 mit dem Entwurf des ,Rentenreformgesetzes”, das Anfang 1973 in Kraft
treten soll, MaBnahmen von erheblichem finanziellen Gewicht vorgeschlagen. Es
ist vorgesehen, daB Versicherte mit mindestens 35 anrechnungsféhigen Versiche-
rungsjahren die Moglichkeit erhalten sollen, bereits vom voliendeten 63. Lebens-
jahr an die Altersrente zu beziehen; als weitere Leistungsverbesserungen sind
Renten nach Mindesteinkommen sowie , Babyzuschlage” fiir weibliche Versicherte
geplant. Ferner soll bisher nicht versicherten Personen (Selbstiandigen, Haus-
frauen) der freiwillige Beitritt zur Rentenversicherung gestattet werden.

Das Urteil Uber die finanziellen Konsequenzen dieser MaBnahmen hangt von einer
Vielzahl im einzelnen nur schwer vorauszuschétzender Faktoren ab. Die Unsicher-
heit, der solche Vorausschatzungen zwangslaufig unterworfen sind, folgt bereits aus
der Lange des Schatzungszeitraums; er umfaBt nach der gesetzlichen Vorschrift
nicht weniger als 15 Jahre. Zwar ist bei jeder neuen Vorausschatzung, die die
Bundesregierung im jeweiligen Rentenanpassungsbericht fir die Finanzentwicklung
der Rentenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten vorlegen muB, aus
verschiedenen Griinden damit zu rechnen, daB sich die Ergebnisse nicht mit

1 Die 1 Mrd DM Zuschiisse, die der Bund 1972 in Form von Schatzbriefen leistet, werden in_unseren
Berechnungen bei den Rentenversicherungen als Einnahmen betrachtet (und entsprechend beim Bund als
Ausgaben).



Zur Entwicklung der Renten
im Vergleich zu den Verdiensten der Aktiven
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1) Hier wurde ausschl. die Anhebung des Rentenniveaus durch die seit 1969 jéhrlich
vorgenommene Anpassung der laufenden Renten beriicksichtigt.- 2) Ohne Abzug des
1968/69 erhobenen 2%igen Krankenversicherungsbeitrags der Rentner.- 3) Laufende
Rente eines Versicherten, der stets den Durchschnittsverdienst aller Versicherten
bezogen hat.~ s) Geschatzt.

denen des Vorjahrs decken, aber in den beiden letzten Rentenanpassungsberich-
ten sind die Abweichungen besonders kraB. So gelangt die 1972 vorgelegte Schét-
zung zu einem weit gunstigeren Ergebnis als die Anfang 1971 aufgestellte Schat-
zung, die ihrerseits bereits sehr viel giinstiger ausgefallen war als die Rechnung
von Anfang 1970, obwohl sich der Gesamtzeitraum, auf den sich die Vorausberech-
nungen erstrecken (zundchst 1970 bzw. 1971 bis 1985, nun 1972 bis 1986), weit-
gehend deckt. Auf der Grundlage des geltenden Rechts und unter Beibehaltung
der bisherigen Anpassungspraxis wiirden nach der neuesten Vorausschatzung die
Rlcklagen der Rentenversicherungen — in Monatsausgaben zu Lasten der Ver-
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sicherungstriager gerechnet — von knapp 9 Monatsausgaben Ende 1971 zunéachst
weiter wachsen, in den Jahren 1974 bis 1980 (etwa auf dem ,Gipfel des Renten-
berges“) bei 13 bis 14 Monatsausgaben verharren und danach bis 1986 (dem
Endjahr der Rechnung) weiter bis auf rd. 19 Monatsausgaben steigen. In absoluten
Betragen wiirde die Riicklage Ende 1986 rd. 200 Mrd DM betragen, wobei die
gesetzlich vorgesehene Mindestriicklage in Hoéhe von drei Monatsausgaben zu
diesem Zeitpunkt um rd. 169 Mrd DM Uberschritten werden wirde. Fir Ende 1985,
dem letzten in friiheren Schatzungen einbezogenen Jahr, kommt die neueste Vor-
ausberechnung zu einer Riicklage von 178 Mrd DM, gegeniber 132 Mrd DM nach
der Anfang 1971 und lediglich 31 Mrd DM nach der Anfang 1970 vorgelegten
Rechnung.

Das Bild der kiinftigen Finanzentwicklung ist nach den jiingsten Vorausschat-
zungen deshalb weit giinstiger ausgefallen als vorher, weil sich durch die stark
inflationdre Entwickiung der letzten Jahre der Abstand zwischen Arbeitsverdiensten
und Renten erheblich vergréBert hat. Da die ,Rentendynamik” stets erst mit einer
mehrjdhrigen Verzdgerung wirkt, zdhiten namlich die Rentner in den letzten Jahren
eindeutig zu den Leidtragenden des gesamtwirtschafilichen , Verteilungskamp-
fes“. Dies hangt damit zusammen, daB sich der Anstieg der durchschnittlichen
Bruttoarbeitsentgelte 1970 und 1971 stark beschieunigte, wahrend die laufenden
Renten auf Grund der Konstruktion der allgemeinen Bemessungsgrundliage und der
bisherigen Anpassungspraxis diesen Lohnsteigerungen erst mit einem Zeitabstand
von durchschnittlich etwa dreieinhalb Jahren folgen, so daB sich also in den An-
passungssitzen der beiden letzten Jahre immer noch die schwachen Einkommens-
steigerungen des Jahres 1967 auswirkten. 1971 ist daher z. B. die laufende (freilich
praktisch steuerfreie) Rente eines Versicherten, der stets den Bruttodurchschnitts-
verdienst aller Versicherten bezogen hat und der 40 Versicherungsjahre aufweist,
auf 41,5% und bei 45 Versicherungsjahren auf 46,6% der gleichzeitigen Brutto-
durchschnittsverdienste gesunken, gegen z. B. 47,0% bzw. 52,9% im Jahre 19681).
Auch die Relation zwischen Rentenniveau und durchschnittlichem Nettoarbeits-
verdienst, die speziell fiir einen Vergleich zwischen der sozialen Lage der Rentner
und der Aktiven aussagefihiger ist, hat sich in den letzten beiden Jahren fihlbar
zuungunsten der Rentner verschoben (gleichwohl war die Relation 1971, wie das vor-
stehende Schaubild zeigt, noch etwas gilinstiger als Mitte der sechziger Jahre, weil
sie sich 1967/69 erheblich verbessert hatte). Auf Grund dieses Zuriickbleibens der
Renten hinter der Zunahme der beitragspflichtigen Verdienste haben die Renten-
versicherungen 1970 und 1971 unerwartet hohe Uberschiisse erzielt; diese zu einem
guten Teil inflationsbedingten Uberschiisse bilden nun aber den Ausgangspunkt
fiir die Fortschreibung der Finanzentwicklung in den kiinftigen Jahren. Hinzu
kommt, daB sich dariiber hinaus infolge der schon erwéhnten zeitlichen Verzoge-
rungen in der Rentenanpassung auch die Kassenabschlisse der nachstfolgenden
Jahre im Vergleich zur Vorausberechnung des Vorjahres noch verbessern. Auch
dies ist im wesentlichen eine Folge davon, daB die Rentner in dieser Zeit weitere
relative EinkommenseinbuBen erleiden, ein ProzeB, der erst dann enden wirde,
wenn die Lohnentwicklung fiir einige Jahre wieder in ruhigere Bahnen einmlndete;
erst dann wirde die ,dynamische* Rentenanpassung das Rentenniveau wieder
naher an das Lohnniveau heranbringen.

Neben diesen konjunkturell bedingten Veranderungen der Ausgangslage sind die
jungsten Vorausrechnungsergebnisse gegeniiber den friheren aber auch deshalb
glnstiger ausgefallen, weil neuerdings fiir das erste Drittel des gesamten Vor-
ausrechnungszeitraumes, namlich den mittelfristigen finfjahrigen Projektionszeit-
raum, abermals eine starkere Zunahme der Durchschnittsverdienste unterstellt
wurde. Unter diesen Pramissen kommen die Renten den Loéhnen trotz relativer
Verbesserungen in den nachsten Jahren nicht in dem MaBe naher, wie dies z. B.
bei den frilheren Annahmen, die mittelfristig noch von geringeren Lohnsteige-
rungen ausgegangen waren, der Fall gewesen wére. Fiir die Jahre 1973 bis 1976
wird nunmehr ein Anstieg der durchschnittlichen Bruttoarbeitsentgelte um jeweils
7,25% angesetzt, wahrend noch vor einem Jahr mittelfristig mit einer Zunahme
um 6,3% (1972/75) und vor zwei Jahren noch mit 5,8% (ab 1971) gerechnet

1 Wenn man den 1968/69 erhobenen 2%igen Beitrag zur Krankenversicherung der Rentner bericksichtigt, so
waren die fur 1968 genannten Prozentsatze etwas niedriger (né@mlich 46,0% bzw. 51,8%).




Lohnannahmen und Entwicklung des Verhiltnisses
von Rente und Bruttoarbeitsverdienst nach
den drei letzten amtlichen Vorausberechnungen
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1) In diesem Beispiel wird von der laufenden Rente eines Versicherten ausgegangen,
der 40 Jahre lang den Durchschnittsverdienst aller Versicherten bezogen hat. Ein
Vergleich dieser Rente mit den durchschnittlichen Nettoarbeitsverdiensten kann hier
tur die Zukunft nicht vorgenommen werden, da die Entwicklung der Abziige nicht
abgeschétzt werden kann.

worden war. Da nicht zu erwarten ist, daB in dieser Zeit die Produktivitat stirker
steigen wird als bisher angenommen werden konnte (rd. 4'/2% pro Jahr), lauft
dies auf die Unterstellung einer starkeren Steigerung der Lohnkosten je Produkt-
einheit (um fast 3% pro Jahr) hinaus und impliziert damit aller Voraussicht nach
auch eine stérkere Steigerung des Preisniveaus. Die Deutsche Bundesbank hatte
aus diesem Grund gegen die Anderung der Annahmen (iber die Steigerung der
Durchschnittsverdienste in den Jahren 1973 bis 1976 wéahrungspolitische Beden-
ken geauBert.

Fir den Zeitraum ab 1977 (bis 1986) gehen die Vorausberechnungen der Bundes-
regierung im Rentenanpassungsbericht 1972 (wie schon in dem von 1971) von
einem Anstieg der Durchschnittsverdienste um 6% pro Jahr aus. Aufbauend auf
den geénderten Grunddaten fiir die Jahre bis 1976 ergeben sich gleichwoh! auch
fur diese Periode hohere Uberschiisse als nach der friilheren Vorausschitzung.
Auf dieser Basis wurde ein finanzieller Spielraum errechnet, der es — falls er
sich tatsachlich realisiert — erlauben wiirde, die im ,Rentenreformgesetz* vorge-
schlagenen Leistungsverbesserungen durchzufiihren, ohne daB etwa der Beitrags-
satz (Uber die schon beschlossene Erhéhung auf 18% ab 1973 hinaus) weiter
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Hauptbestimmungs-
faktoren der Zahlungs-
bilanz far 1971

heraufgesetzt werden miiBte oder daB die Riicklage zeitweilig unter den Betrag
von drei Monatsausgaben absinken wiirde. Wegen der Bedenken Uber die Grund-
annahmen und wegen sonstiger Risiken in den Berechnungen hat sich ein Teil
der Mitglieder des Sozialbeirats, dem auch ein Vertreter der Deutschen Bundes-
bank angehért, in dem diesjahrigen Beiratsgutachten dafiir ausgesprochen, bei
der Abschatzung des finanziellen Spielraums fiir Leistungsverbesserungen aus
Griinden der Vorsicht einzukalkulieren, daB8 im Verlaufe des — wie gesagt funf-
zehnjdhrigen — Vorausschatzungszeitraums auch einmal eine Rezession eintreten
kénnte, mit anderen Worten es nicht ohne weiteres als sicher anzunehmen, daB die
Beitragseinnahmen Jahr fiir Jahr ununterbrochen und gleichmaBig um den ange-
nommenen Prozentsatz steigen. Tatsachlich sollte jedes Risiko ausgeschlossen
werden, daB die Rentenversicherungen durch gesetzlich fixierte Leistungsverbesse-
rungen, die aus heutiger Sicht vertretbar erscheinen mogen, in der Zukunft finan-
ziell einmal Oberfordert werden kénnten.

4. Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik ist im Verlauf des Jahres 1971 vor allem
von den folgenden Ereignissen mit zum Teil entgegengerichteten Tendenzen
beeinfluBt worden:

1. Von zundchst weitgehend zinsinduzierten, alsbald aber auch stark spekulativ
bedingten kurzfristigen Kapitalzufliissen in der Zeit vom Beginn des Jahres bis
zur Freigabe des Wechselkurses der D-Mark Anfang Mai. Auf Grund dieser
Zuflisse wuchsen die Wahrungsreserven der Bundesbank (ohne zugeteilte
Sonderziehungsrechte) von Anfang Januar bis Ende April 1971 um 11 Mrd DM,
und in den Tagen vom 3. bis zum 5. Mai nahmen sie um weitere rund 8 Mrd DM
zu. Die zentralen Wi3hrungsreserven stiegen damit innerhalb eines Zeitraums
von wenig mehr als vier Monaten um 19 Mrd DM; dieser Zustrom [&8t sich nur
mit den hektischen Devisenbewegungen wéhrend der Spekulationswellen im
Frithjahr und Herbst 1969 vergleichen. Die Wahrungsreserven der Bundes-
bank erreichten unmittelbar vor der SchlieBung der Devisenbdrsen am 5. Mai
1971 den Betrag von 68'/> Mrd DM. Seit Ende 1969, d. h. seit der Zeit, als der
groBte Teil der vor der DM-Aufwertung im Herbst 1969 in die Bundesrepublik
eingestromten Auslandsgelder wieder abgeflossen war, hatten sie sich insge-
samt um nicht weniger als 41 Mrd DM erhéht (wobei der Reservezugang auf
Grund der Zuteilung von Sonderziehungsrechten — 1,4 Mrd DM — nicht einmal
mitgerechnet ist).

5 Von dem Beschluf der Bundesregierung, den Wechselkurs der D-Mark ab
10. Mai 1971 freizugeben. Dieser Beschluf fihrte zu einer wachsenden De-
facto-Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar, die am ersten Tag
mit freigebildetem Kurs 3,8% betrug und Mitte August rund 8% erreichte
— einen Aufwertungssatz, der damals nur wenig hoher war als die Aufwertung
der D-Mark gegeniiber allen Wahrungen (gut 61/2%). In dieser Zeit ist
der spekulative GeldzufluB versiegt und von Geldrickflissen abgeldst worden;
dies waren — wie im Berichtsteil ,Geld und Kredit“ bereits dargelegt wurde —
wichtige Vorbedingungen fiir eine wieder wirksamere Geldpolitik im Inland. An-
fang Juni, drei Wochen nach der Kursfreigabe der D-Mark, schaltete sich die
Bundesbank erstmals wieder in das Geschehen am Devisenmarkt ein und gab
— zu weichenden Kursen — Dollars am Devisenkassamarkt ab. Von Anfang
Juni bis Anfang August 1971 verkaufte die Bundesbank am Devisenkassamarkt
US-Dollars im Gegenwert von rund 17 Mrd DM. Auf der anderen Seite muBte sie
allerdings im Zuge der Abwicklung von Termindollarkaufen aus ,Outright”-
Geschaften mit der Federal Reserve Bank von New York (die fiir Rechnung der
Bundesbank am Terminmarkt operiert hatte) und mit deutschen Geschafts-
banken sowie aus auslaufenden Swapgeschaften mit inléndischen Kredit-
instituten Dollars im Gegenwert von 10 Mrd DM aufnehmen. Netto verblieb
jedoch nach Saldierung mit den sonstigen Devisentransaktionen der Bundes-
bank von Anfang Juni bis Anfang August ein Devisenabgang von fast 6 Mrd DM.

3 Von dem Ausbruch der internationalen Wéhrungskrise im August 1971. Der
offene Ausbruch der Dollarkrise durch die amerikanischen MaBnahmen vom
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1) Beim kan. $ wurde die Paritdt von Ende Mai 1970 zugrunde gelegt.- 2) Mit AuRen-
handelsanteilen {(Ausfubr und Einfuhr im Durchschnitt der Jahre 1968-1970) gewoge-

ner durchschnittlicher Aufwertungssatz der DM.- 3) Einschl. Schweiz.- 4) Freigabe des
DM-Wechselkurses am 10.5.1971.- 5) Devisenbérsen vom 16.-20.8.1971 geschiossen.-

6) Realignment am 18.12.1971.

August (Aufhebung der Konvertierbarkeit des Dollars in Gold und in andere
Reservemedien, Einfilhrung einer Sondersteuer auf Importe) hatte zwar in
mancher Hinsicht Konsequenzen fir die Bundesrepublik, nicht jedoch fiir die
Entwicklung der deutschen Wahrungsreserven. In dieser Periode, in der fast
alle industrielander ihre Interventionen gegeniiber dem Dollar mehr oder minder
aufgaben und ihre Wahrungen faktisch aufzuwerten begannen, kaufte die Bun-
desbank zwar einige Male Dollars am Devisenmarkt an, da die Kursausschlage
des US-Dollars gelegentlich etwas heftig waren, aber es hat sich dabei nur um
geringfugige Betrdge gehandelt. Mit dem Anstieg der nun ebenfalls freien
Wechselkurse anderer Wahrungen gegeniiber dem Dollar nahm die De-facto-
Aufwertung der D-Mark gegeniiber der gesamten Welt ab. Der AbfluB von
kurzfristigem Geld aus der Bundesrepublik setzte sich zunichst fort; denn die
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Wirkungen der Wech-
selkursveranderung

Spekulation hatte sich nun anderen Wahrungen zugewandt, die in dieser Zeit
gegeniiber dem Dollar weniger aufgewertet worden waren als die D-Mark. Als
sich im Herbst 1971 die Erwartungen auf eine alsbaldige Neuordnung der Wech-
selkurse einschlieBlich einer definitiven Abwertung des US-Dollars verstarkten,
nahm jedoch der Aufwertungssatz der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar wieder
kraftig zu. Gleichzeitig stiegen aber auch die Kurse anderer wichtiger Wahrun-
gen (ausgenommen der Franc Officiel), so daB sich die Aufwertung der D-Mark
gegeniiber der Ubrigen Welt nur wenig vergroBerte; am Vorabend der Wah-
rungskonferenz in Washington betrug sie 7,5%, obwohl der Aufwertungssatz
gegenilber dem US-Dollar allein auf 12,2% gestiegen war.

4. Von der im Dezember 1971 auf der Washingtoner Konterenz des Zehnerklubs
beschlossenen Neuordnung der Wechselkursrelationen zwischen den wichtig-
sten westlichen Industrieldndern. Das ,Realignment” der Wechselkurse brachte
eine Riickkehr zu im Prinzip festen Wechselkursen, wenngleich die nunmehr
vereinbarte Schwankungsbreite der einzelnen Wéhrungen gegeniiber dem US-
Dollar mit + 2,25% erheblich gréBer war als nach den von der Bundesrepublik
im Mai 1971 aufgegebenen IWF-Regeln (£ 1%)?*). Der AuBenwert der D-Mark
war im Vergleich zum US-Dollar um 13,6% hoher festgesetzt und die DM damit
gegeniiber dem US-$ noch etwas mehr aufgewertet worden, als dies in der
siebenmonatigen Periode flexibler Wechselkurse der Fall gewesen war. Da
aber die neuen Dollar-Leitkurse der meisten anderen Wahrungen im Vergleich
zu den Marktkursen unmittelbar vor dem Realignment starker aufgewertet
wurden als dies bei der D-Mark der Fall war, wurden die De-facto-Aufwertungs-
raten der D-Mark gegeniiber der ibrigen Welt durch die Neuordnung der Wech-
selkurse reduziert. Wie die folgende Tabelle ausweist, ergab sich nach den
neuen ,Leitkursen® im Vergleich zu den aiten Paritdten eine gewogene Auf-
wertungsrate fiir die D-Mark gegeniiber den Wahrungen der Gbrigen EWG-
Lander von 3,5%, gegeniiber den 15 wichtigsten Industrielandern von 4,7% und
gegeniiber der gesamten Weit von 6,4%, wahrend die entsprechenden Auf-
wertungsraten unmittelbar vor dem Realignment 6,0%, 6,2% und 7,5% betragen
hatten.

Der ,AnpassungsprozeB“ an die neuen Wechselkursrelationen, der nach allen
Erfahrungen mit Wechselkursveranderungen im Bereich der Leistungstransaktio-
nen, vor allem beim AuBenhandel, geraume Zeit braucht, hatte bereits in der
Periode beweglicher Wechselkurse, also ab Mai 1971, begonnen. Die Wirkung
auf die AuBenhandelspreise war alsbald auch statistisch festzustellen. Namentlich
die Importe wurden, in D-Mark gerechnet, billiger, woraus sich unmittelbar ddmp-
fende Einflisse auf den Preisauftrieb im Inland ergaben. Indirekt wirkte aber auch
die Entwicklung der Exportpreise in die gleiche Richtung, denn mit der aufwer-
tungsbedingten Verteuerung der deutschen Exporte lieB die Nachfrage des Aus-
lands nach deutschen Produkten etwas nach, und die Exportindustrien muBten
sich nun um einen groBeren Absatz im Inland bemihen. Ahnliche Wirkungen
ergaben sich auch fur den ,Import” von Dienstleistungen, im wesentlichen fir den
Reiseverkehr mit dem Austand, der sich zumindest relativ verbilligte.

Die unmittelbaren Rickwirkungen der Washingtoner Beschliisse auf den Kapital-
verkehr zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland hielten sich dagegen in
relativ engen Grenzen. Hier war vielfach ein massiver Abstrom von Auslandsgeld
aus der Bundesrepublik erwartet worden, der jedoch schon deshalb kaum eintre-
ten konnte, weil das in den ersten Monaten des Jahres 1971 vorwiegend aus
spekulativen Grinden zugestromte Auslandsgeld groBenteils schon wahrend der
Zeit der beweglichen Wechselkurse wieder in das Ausland zuriickgeflossen war.
Fiir die hauptsachlich zinsinduzierten kurzfristigen Kapitalimporte bestand aber auch
nach dem Realignment kein Anreiz zum Abstrom aus der Bundesrepublik, denn der
Riickgang der Zinssatze in der Bundesrepublik holte den Vorsprung auf den
wichtigsten ausléndischen Finanzmarkten nicht ein. Mit anderen Worten: Auch
nach der Wihrungskonferenz von Washington blieb das Zinsgefélle von der
Bundesrepublik zum Ausland bestehen, da die Zinsen in den Vereinigten Staaten

1 Die meisten Mitglieder des Européischen Wahrungsabkommens hatten diese Bandbreite sogar noch weiter
verringert; in der Bundesrepublik belief sich die Schwankungsbreite seit der DM-Aufwertung vom Oktober
1969 bis zur Kursfreigabe im Mai 1971 auf % 0,82%.



Neuordnung der Wechselkurse auf der Washingtoner Wéhrungskonferenz
im Dezember 1971

Aufwertung (+) bzw. Ab-
Veranderung der neu wertung (—) der D-Mark in %
festgesetzten Leitkurse | gegeniber den in der Vorspaite
in % gegenuber aufgefihrten Wahrungen am
17. Dezem- 21. Dezem-
ber 1871 18. Dezem- | ber 1971
(letzte ber 1971 (erste
Marktkurse | (Realign- [Marktkurse
den Pari- vor dem ment- nach dem
taten vom |[dem Realign- Ergeb- Realign-
Wahrung 1. Mai 1971 | US-Dollar | ment) 1) nisse) ment) 1)
US-Dollar (US-8) — 7,9 x +12,2 +13,6 +12,1
D-Mark + 4,6 +13,6 x > x
Franzdsischer Franc (FF)
(Franc Officiel} + 0 + 8,6 +11,2 + 4,6 + 5,5
Italienische Lira (Lit) — 1,0 + 7,5 + 7,8 + 5,7 + 6,5
Belgischer Franc (bfr) + 28 +11,6 + 21 + 1,8 + 1,6
Hollandischer Gulden (hfl) + 2,8 +11,6 + 1,5 + 1,8 + 1,2
Pfund Sterling (£) 4 0 + 8,6 + 6,6 + 4,6 + 5,3
Schwedische Krone (skr) - 10 + 7.5 + 6,0 + 5,7 + 5,6
Schweizer Franken (sfr) + 49 +13,9 — 0,5 — 0,3 — 05
Kanadischer Dollar (kan$) 2) 2) + 3,5 2) + 3,1
Japanischer Yen (Y) + 7,7 +16,9 3)+ 0,1 — 2,8 3 — 20
Nachrichtlich:
Gewogene Aufwertungssatze der D-Mark *)
gegeniber
a) den uUbrigen EWG-Landern x > + 6,0 + 35 + 3.8
b) den Landern der Zehnergruppe
(einschi. Schweiz) x = + 6,3 4) + 4,8 + 4,8
c) den 15 Landern, deren Wahrungen
in Frankfurt/M. amtlich notiert werden = < + 6,2 + 4,7 + 47
d) der gesamten Welt > > | ts)+ 7,5 |ts)5) + 6,4 ts)+ 6,1

1 Ermittelt auf Grund der amtlichen Kassakursnotierungen an der Frankfurter Devisenborse. — 2 Die kana-
dischen Behorden haben beschlossen, den Kurs des kan3 einstweilen weiter frei schwanken zu lassen. —
3 Die Veranderung wurde auf Basis eines (indirekt) errechneten DM/Yen-Kurses ermittelt, da die amtliche
Notierung fiir den Yen an diesem Tage ausgesetzt war. — 4 Unter EinschluB des kan$-Kurses vom 21. De-
zember 1971. — § Weicht etwas von dem in der Tabelle auf S. 46 genannten Satz (57%) ab, u. a.
deshalb, weil hier mit den bilateralen Handelsanteilen der Jahre 1968 bis 1970 gewogen wurde. — * Ge-
wogen mit dem Anteil am deutschen AuBenhande! (Export+ Import) in der Gliederung nach Herstel-
lungs- und Verbrauchsiandern im Durchschnitt der Jahre 1968 bis 1970. - ts teilweise geschatzt.

und damit auch auf dem Euro-Geldmarkt weiter sanken. Die amerikanischen Wah-
rungsbehérden verfolgten auch in dieser Zeit eine ausschlieBlich an binnenwirt-
schaftlichen Zielen orientierte Politik des billigen Geldes, um die Arbeitslosigkeit
herabzudriicken und das wirtschaftliche Wachstum zu beschleunigen. Obwohl! die
Zahlungsbilanz der USA 1971 das exorbitante Defizit von rund 30 Mrd US-$ auf-
wies und damit einen dominierenden Faktor fur die Zahlungsbilanzen und die
Geldpolitik anderer Lander darstellte, bei denen sich diese Defizite als Uber-
schilsse niederschiugen, blieben diese auBenwirtschaftlichen Konsequenzen ohne
EinfluB auf die amerikanische Geldpolitik. Die Verteidigung des mit dem Realign-
ment geschaffenen neuen Wechselkursgefliges ist damit bislang ausschlieBlich
Sache der nichtamerikanischen Lander geblieben. Die Mittel hierflir waren zum
einen Zinssenkungen in diesen Landern (die, wie in der Bundesrepublik, zum Teil
binnenwirtschaftlich kontraindiziert waren), auBerdem Stiitzungskaufe der Noten-
banken und zunehmend administrative MaBnahmen zur Erschwerung des Kapital-
imports. In der Bundesrepublik zahlt hierzu das mit Wirkung vom 1. Méarz 1872
eingefiihrte Bardepot auf die Aufnahme bestimmter Auslandskredite. In den ersten
beiden Monaten von 1972 erhdhten sich die Wahrungsreserven der Bundesbank
um 3,3 Mrd DM (ohne die zu Beginn des Jahres zugeteilten Sonderziehungsrechte
im Gegenwert von 0,6 Mrd DM). Hauptursache des Reservezugangs waren die Zu-
flisse an langfristigem Auslandskapital. Im kurzfristigen Kapitalverkehr waren da-
gegen bereits erste, den Geldimport von Wirtschaftsunternehmen bremsende Wir-
kungen der im Februar angekundigten Depotpflicht flir bestimmte Kreditaufnahmen
im Ausland zu verzeichnen. Der Dollarkurs der D-Mark, der in den ersten Wochen
nach dem Realignment im oberen Bereich des erweiterten Bandes flir Kassakurse
gelegen hatte, ist bis Anfang Marz 1972 fast auf den unteren Interventionspunkt
gesunken; seitdem hat er sich aber wieder etwas befestigt (siehe hierzu auch das
Schaubild auf Seite 93).
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Geringerer UberschuB
der Leistungsbilanz

Leichte Zunahme
des nominalen ...

... aber kraftiger Rick-
gang des ,realen”
Exportiiberschusses

Verlangsamter
Ausfuhranstieg

Im folgenden werden die wichtigsten Tendenzen in der Entwicklung der einzelnen
Teilbereiche der Zahlungsbitanz im Jahre 1971 dargestellt. Soweit die Jahres-
ergebnisse der Zahlungsbilanz die zum Teil stark gegenlaufigen Bewegungen im
Verlauf des Jahres nicht erkennen lassen — dies gilt insbesondere fiir den kurz-
fristigen Kapitalverkehr —, werden auch andere zeitliche Perioden gebildet und
untersucht.

a) Leistungsverkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik (das ist das zusammengefaBte Ergebnis
von Warenhandels-, Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz) war im Jahre 1971
weitgehend ausgeglichen. Statistisch ergab sich ein EinnahmeiberschuB von nur
noch 0,4 Mrd DM gegen 2,7 Mrd DM im Vorjahr und 6,2 Mrd DM im Jahre 1969.
Wenn alle laufenden Transaktionen hétten statistisch ermittelt werden konnen,
hétte sich wahrscheinlich auch 1971, wie in den Vorjahren, ein etwas héherer Uber-
schuBB ergeben, da namentlich die Deviseneinnahmen aus dem Leistungsverkehr
nicht lickenlos erfaBt sein dirften. Die Abnahme des Leistungsbilanziiberschusses
ist gleichwohl ein gewisses Indiz dafiir, daB sich in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz die Tendenz zum Gleichgewicht verstirkte. Ideal wire die Ver-
fassung der Zahlungsbilanz zwar nur dann gewesen, wenn bei der gegebenen
konjunkturellen Uberforderung der Wirtschaft die Leistungsbilanz ins Defizit
geraten wére — was weder 1970 noch in der ersten Halfte von 1971 bej freilich
schon abflauender Hochkonjunktur der Fall war —, aber die Tendenz in diese
Richtung war doch sehr ausgepragt. Die neuerliche Aufwertung der D-Mark, die mit
der Wechselkursfreigabe im Mai 1971 einsetzte, hat diese Entwicklung noch ver-
starkt.

Im AuBenhandel hat sich der UberschuB8 der Bundesrepublik im Jahre 1971 geman
der hier verwendeten (und international gebr&uchlichen) Definition, nach der die
mit der Einfuhr verbundenen Fracht- und Versicherungskosten nicht (wie in der
AuBenhandelsstatistik des Statistischen Bundesamtes) dem Waren-, sondern dem
Dienstleistungsverkehr zugerechnet werden, noch leicht — um 0,7 Mrd DM — auf
22,2 Mrd DM erhéht1). Real betrachtet hat aber die Wirtschaft der Bundesrepublik
dem Ausland per Saldo nicht mehr Waren zur Verfligung gestellt als 1970, sondern
weniger. In konstanten Preisen (denen des Jahres 1970) gerechnet, haben die
Exporte nur um 7%, die Importe aber um 11% zugenommen, und der Handels-
bilanziiberschuB hat sich bei dieser ,realen” Betrachtungsweise um nahezu 3 Mrd
DM verringert. In diesem Umfang (etwa /2% des realen Bruttosozialprodukts) hat
sich das im inland verfligbare Glterangebot erhtht, was tendenziell preisdampfend
wirkte. Hierin spiegelt sich wider, daB sich durch die Aufwertung die Einfuhr ver-
billigt hat (im Mittel des Jahres, gemessen an den DM-Durchschnittswerten der
Einfuhr, um 1%, im zweiten Halbjahr 1971 allein um gut 2%), wihrend die DM-
Exportpreise noch stiegen (wiederum im Jahresdurchschnitt gerechnet um 11/2%).
Die realen Austauschverhiltnisse im AuBenhandel, die sogenannten ,terms of
trade”, haben sich daher im gesamten Jahr 1971 um reichlich 21/2% verbessert
(siehe hierzu auch das folgende Schaubild); dies bedeutet mit anderen Worten,
daB mit gleichen Exportmengen etwa 2'/2% gréBere Importmengen ,bezahlt* wer-
den konnten als im Jahre 1970, in dem sich die ,terms of trade“ wegen der voran-
gegangenen DM-Aufwertung schon einmal um 4% verbessert hatten. Auch im
Jahre 1972 werden sich die realen Austauschverhaltnisse zunichst weiter verbes-
sern, da sich die vollen Preisreaktionen nach einer Aufwertung erst allmahlich
durchsetzen.

Die Warenexporte der Bundesrepublik nahmen 1971 dem Werte nach um 8!/2%
auf beinahe 136 Mrd DM zu. In den ersten Monaten von 1971 war die Ausfuhr zu-
néchst sehr kréftig gestiegen, nach der Wechselkursfreigabe aber verlangsamte
sich die Zunahme. Im letzten Quartal von 1971 gingen die Exporte unter dem Ein-
fluB der bis zur Washingtoner Wahrungskonferenz noch sehr uniibersichtlichen

1 Nach den internationalen Gepflogenheiten bei der Erstellung von Zahlungsbilanzen sind in diesem Ab-
schnitt die filr die Einfuhr von Waren gezahlten Fracht- und Versicherungskosten aus den amtlichen Einfuhr-
zahlen ausgeschaltet und den Ausgaben fur Dienstleistungen zugeordnet worden. Durch die Umgruppierung
der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die statistisch zu einem Anstieg des AuBenhandelsiiber-
schusses auf der einen und einer VergroBerung des Defizits der Dienstleistungsbilanz auf der anderen Seite
fuhrt, wird jedoch das Gesamtergebnis der Leistungsbilanz nicht berihrt.



Preistendenzen im AuRenhandel
nach der DM -Aufwertung vom Oktober1969
und nach der Freigabe des DM-Kurses im Mai 1971

Ursprungswerte 1)

1
=== nach der DM-Aufwertung vom Oktober 1969
- =mmna Nach der Freigabe des DM-Kurses im Mai 1971
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internationalen Wahrungslage und infolge von Lieferausfallen wegen des Arbeits-
kampfes in der Metallindustrie des Landes Baden-Wiirttemberg sogar zuriick;
schon Anfang 1972 erwies sich aber, daB diese Abnahme nur von voriibergehender
Natur war.

Nicht nur bei den Ausfuhrlieferungen, sondern auch in ihrer Preispolitik reagierten
die Exporteure alsbald auf die De-facto-Aufwertung der D-Mark. Von April 1971
bis zum Jahresende sind bei neuen Ausfuhrkontrakten die DM-Exportpreise nur
fiir Erzeugnisse mit einer besonders starken Marktposition — z. B. bei Maschinen —
erhoht worden; im allgemeinen aber muBten die Exporteure von weiteren Preis-
erhdhungen absehen. Die Ausfuhrwirtschaft verhielt sich damit &hnlich wie nach
der DM-Aufwertung von 1961 (damals waren die DM-Exportpreise sogar absolut
etwas zuriickgegangen), wéhrend nach der DM-Aufwertung vom Oktober 1969 die
DM-Verkaufspreise fiir Ausfuhrgiiter weiter angehoben worden waren, zum Teil

Unveréanderte
DM-Exportpreise seit
der Kursfreigabe
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Wechselkursversiche-
rung fur langfristige
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... hauptsachlich bei
Enderzeugnissen

Verringerter Bedarf an
auslandischen Roh-
stoffen und Halbwaren

vielleicht, weil damals die Kosten im Inland noch stirker gestiegen waren als 1971,
zum Teil aber sicher auch deshalb, weil die deutschen Preise gegentiber denen
in den Konkurrenzlandern zuvor stirker zuriickgeblieben waren und sich auBer-
dem der Preisanstieg in der (ibrigen Welt noch intensivierte.

Das Exportgeschaft war durch die Wechselkursfreigabe nicht nur von der Preisseite
her schwerer geworden, sondern auch wegen des groBeren Wechselkursrisikos.
Dies trifft bis zu einem gewissen Grade auch fiir die Zeit nach dem Realignment zu,
da nun griBere Bandbreiten fir die um die neuen ,Leitkurse® schwankenden
Wechselkurse gelten. Vor allem bei langerfristigen Exportforderungen bestehen
hier Risiken, soweit die Forderungen auf fremde Wahrungen lauten; allerdings
sprechen alle Anhaltspunkte dafiir, daB der weit Uberwiegende Teil der langer-
fristigen Exportforderungen auf D-Mark lautet, was freilich nicht ausschlieBt, daB
im Falle von Wechselkursénderungen der ausldndische Abnehmer seine Mehr-
belastung teilweise auf den Lieferanten, den deutschen Exporteur, weiterzuwélzen
versuchen wird. Anfang 1972 hat der Bund die Mdglichkeit geschaffen, bei der
Hermes Kreditversicherungs-AG als Mandatar des Bundes das Wechselkursrisiko
zu versichern. Diese ,subsididre und marktwirtschaftskonforme* Wechselkursver-
sicherung flir Exportforderungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren ist so
aufgebaut, daB daneben weiterhin leistungsfahige Devisen-Terminmirkte bestehen
kdnnen. Fiir die sogenannte , Vorlaufzeit* der zwei ersten Jahre ist der Exporteur
weiter ausschlieBlich auf die eigene Absicherung des Wechselkursrisikos, zum Bei-
spiel lber den Terminmarkt, angewiesen. An Kursveriusten in der Versicherungs-
periode bleibt er bis zu 3% beteiligt (Franchise); nur in US-Doliar, in Pfund Sterling
oder in Schweizer Franken abgeschlossene Ausfuhrvertrdge kénnen liber die Her-
mes AG gegen Entgelt versichert werden. Fiir die Exportwirtschaft wird damit ins-
besondere in Perioden starkerer internationaler Waéahrungsunruhen das Wechsel-
kursrisiko besser kalkulierbar gemacht. Die Unterstiitzung des Bundes geht aber
keineswegs so weit, daB darin Subventionen erblickt werden kénnten; dies folgt
nicht zuletzt daraus, daB das Interesse der Exporteure an Abschllissen von Wech-
selkursversicherungen mit der Hermes AG beij Versicherungspramien von 0,6% bis
0,7% pro Jahr bisher keineswegs lebhaft ist.

Die Einfuhren der Bundesrepublik haben 1971 wertmaBig um knapp 10% auf
1131/2 Mrd DM zugenommen (fob gerechnet, d. h. ohne die im cif-Wert der Einfuhr
enthaltenen Fracht- und Versicherungskosten). Im Verlauf des Jahres 1971 lieB
der Einfuhrsog allerdings nach, weil sich die innere Wirtschaftslage zusehends
entspannte. In den Einfuhrwerten spiegelte sich auBerdem wider, daB die Import-
preise mit Beginn der faktischen DM-Aufwertung sanken. Dem Volumen nach sind
die Warenimporte 1971 um fast 11% und damit dreimal so schnell wie die gesamte
inténdische Verwendung (+ 3'/2%) gewachsen; die importierten Waren konnten
also im Durchschnitt von 1971 ihren Marktanteil im Inland merklich vergréBern. Je
nachdem ob die Einfuhren starker von der Inlandskonjunktur abhangen — wie zum
Beispiel die Einfuhr von Rohstoffen — oder ob es mehr auf ihre Wettbewerbsfiahigkeit
im Vergleich zu den im Inland produzierten gleichartigen Waren ankommt, dehnte
sich die Einfuhr der einzelnen Warengruppen unterschiedlich aus. Am stirksten im
Wettbewerb mit inldndischen Produkten stehen importierte gewerbliche Fertigwa-
ren-Enderzeugnisse; der Import solcher Giiter nahm 1971 relativ stark um 17% zu.
Vor allem fur Konsumgiiter boten sich nach der faktischen Aufwertung der D-Mark
gunstige Marktchancen, da diese Produkte billiger wurden und die inlandische
Nachfrage weiter wuchs. Namentlich Kleidung und Schuhe sowie Automobile wur-
den verstdrkt eingefiihrt. Auch die Investitionsgiiterimporte nahmen betréchtlich
— um knapp 20% — zu, obgleich hier die Inlandsnachfrage sogar etwas nachlieB.

Die Importe von Rohstoffen und Halbwaren, die in relativ engem Verbund mit der
Industrieproduktion und dem Lagerzyklus stehen und daher von der Abschwachung
der Inlandskonjunktur betroffen wurden, blieben dagegen 1971 dem Werte nach
um 1% hinter ihrem Vorjahrsbetrag zuriick; dem Volumen nach gingen sie aber
noch um 2% dariiber hinaus. Der Bedarf an Vorerzeugnissen, die schon einen hé-
heren Verarbeitungsgrad als Halbwaren aufweisen, hat demgegeniiber auch 1971
zugenommen (wertméaBig um 10%, der Menge nach um rund 16%). Nahezu unbe-
einfluBt von konjunkturellen Tendenzen sind die Erndhrungseinfuhren gestiegen
(9%). Die rein aufwertungsbedingte Verbilligung der Agrarerzeugnisse, deren DM-



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mio DM
1971
Insge-
Position 1965 1966 1967 1968 1969 1970 samt 1. Hj. 2. Hj.
1. Leistungsbilanz
1. Warenhandel
Austuhr (fob) 1) 71633 80 557 86 950 99 445 113 528 124932 | 135622 66 692 68 930
Einfuhr (fob) 1) 66 585 68 932 66 303 76 807 93 533 103 377 113 519 56 530 56 939
Transithandel (Saldo) + 152{ 4+ 200| + 362| + 65 + 94 — 83| 4+ 102| — 243| 4+ 345
Saldo des Warenhandels 4 5200 | +11825| 421009 | +22703| 420089 +21472 +22205| + 9869 | 12336
2. Dienstleistungsverkehr 5546 — 5462 — 5151 — 4485 — 5413 — 9740 | —11233| — 4271 | — 6962
3. Ubertragungen — 6377| —6295| — 6422 — 7312 — 8450 — 9059 | —10551| — 5118 | — 5433
Saldo der Leistungsbilanz (1 -+ 2+ 3) — 6723 + 68| + 9436 +10906{ + 6226 | 4+ 2673 | + 421} + 480 | — 59
11. Kapitalverkehr (AbfluB: —)
1. Langfristiger Kapitalverkehr 2) 3)
Privater langfristiger Kapitalverkehr
Direktinvestitionen + 2239| 4+ 2213 + 1769 | — 26| — 741 — 962 4+ 902{ — 323| + 1225
Deutsche Investitionen im Ausland 1051 — 1228| — 1042 | — 1589 | — 2118 | — 2504 | — 2344 | — 1272| — 1072
Auslandische Investitionen im Inland 4+ 3290 4+ 3441 + 2811 | + 1563 | + 1377 | + 1542 + 3246, + 949| + 2297
Wertpapier-Portfolioinvestitionen _ 355| — 1155 — 2014} — 5614| —10721| — 683 + 2540| + 558 | 4 1982
Auslandische Wertpapiere _ 454 — 819| — 1395| — 5627| — 9513 | — 2021 | + 532, — 177 | + 709
darunter:
DM-Auslandsanleihen . 322| — 505| — 123| — 3696| — 4266 — 839 + 1011| + 412 + 598
Deutsche Wertpapiere + 99| — 336 — 619 + 13| — 1208{ + 1338] 4 2008 | + 735| + 1273
Kredite und Darlehen 4+ 701| + 1032 — 1146 — 4083 | — 9294 + 1697 | + 6 151 | + 3490 | + 2661
Kreditinstitute + 613 + 297| — 887| —3299| — 9104 | + 544| 4 2708 + 1670| + 1038
Wirtschaftsunternehmen 4) + 88| + 735| — 259 — 784| — 190| + 1153| + 3443| + 1820] + 1623
Sonstige Transaktionen — 337 — 321| — 299 — 359| — 476| — 544| — 707| — 302| — 405
Insgesamt 4+ 2248 + 1769| — 1690 | —10082 | —21232 | — 492} + 8886 | + 3423 | + 5463
Oftfentlicher langfristiger Kapitalverkehr 1291 | — 2531 | — 1490 — 1329 — 1837 | — 2456 | — 2281 | — 1121 | — 1160
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs 4+ 957 | — 762| — 3180 —11411| —23069 | — 2948} + 6605 + 2302 + 4303
2. Kurziristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute — 478! — 574| — 4823| + 2455| + 4325| + 7927 | + 1174| — 8607 | + 9781
Wirtschaftsunternehmen 4+ 831| + 1880| — 1634 + 536| — 235| + 6454} — 1383| + 6 530 | — 7913
Uffentliche Hand 5) + 1052 + 337 — 361 | + 1185 — 29| ~— 428 + 1038| + 963 + 75
Saldo des kurziristigen
Kapitalverkehrs 4+ 1405| 4 1643| — 6818 | + 4176 | + 4061 | +13953} + 829| — 1114 | + 1943
Saldo des gesamten Kapitalverkehrs + 2362| + 881 — 9998 — 7235| —19008| +11005 | + 7434 | + 1188 | + 6246
111, Saldo der statistisch erfaBten
Transaktionen (I + ) — 4361| + 949| — 562| + 3671 —12782| +13678| + 7855| + 1668 + 6187
V. Saido der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) 6) + 3078 + 1003| + 422| 4+ 3338| + 2520 + 8234 | 4 8503 | + 9547 | — 1 044
V. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-
und Kapitalverkehr (Il + 1V) 1283 | + 1952 — 140| + 7009 | —10262 | +21912| +16358 | 411215 + 5143
VI. Ausgleichsposten zu Veranderungen der
zentralen Wahrungsreserven durch die
DM-Autwertung (1969), die Festsetzung von Leit-
kursen (1971) und die Zuteilung von Sonder-
ziehungsrechten (1970 und 1971) 7) — — — —| — 4099 + 738| — 5369 + 627 — 5996
VIl. Devisenbilanz (UberschuB: +) 8) —1283| 4+ t952] — 140| + 7009| —142361 | +22650| +10 989 | +11842| — 853

1 Spezialhandel; einschl. Ergédnzungen. —

2 Fur die Aufgliederung in ,Privat" und
,Uffentlich” ist maBgebend, welchem der bei-
den Sektoren die beteiligte inlandische Stelle
angehdrt. — 3 Die Aufgliederung des langfri-
stigen Kapitalverkehrs nach ,Direktinvestitio-
nen“, ,Wertpapier-Portfolioinvestitionen®,
JKredite und Darlehen” sowie ,Sonstige Trans-
aktionen” ist zum Teil geschatzt. Weitere Un-
tergliederung siehe Tab. 9 ff. der Statistischen
Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank, Reihe 3, Zahlungshilanzsta-
tistik. — 4 Einschl. privater Haushaltg. — 5 Im

wesentlichen handelt es sich hier um die
Veranderung der Forderungen des Bundes aus
Vorauszahlungen fiir Regierungsimporte

und der Verbindlichkeiten des Bundes gegen-
iber den Europaischen Gemeinschaften auf
sog. Hinterlegungskonten. — & Saldo der nicht
erfaBten Posten und der statistischen Ermitt-
lungsfehler im Leistungs- und Kapitalver-
kehr. 7 Vgl. Anm. 8. — 8 Im Saldo der
Devisenbilanz (= Veranderung 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% und durch die
Festsetzung von Leitkursen im Dezember 1971
sowie die Erhohung der Wahrungsreserven
durch die Zuteilung von Sonderziehungs-
rechten (Januar 1970 und 1971) enthalten.

Da diese Veranderungen nicht auf Trans-
aktionen im Leistungs- und Kapitalverkehr
zuriickgehen, wurden zum rechnerischen
Ausgleich der Gesamtbilanz ur _r Ziff. VI
Ausgleichsposten eingesetzt.
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Weitere Zunahme des
Defizits der Dienst-
leistungsbilanz . . .

... vor allem durch
héhere Ausgaben
im Auslandsreise-

verkehr. ..

... aber auch durch
gréBere Aufwendungen
flir sonstige Dienst-
leistungen

Defizit der Kapital-
ertragsbilanz weit-
gehend verschwunden

Preisniveau tiberwiegend an die (unverénderte) EWG-Rechnungseinheit, den ,,Gri-
nen Dollar”, gekoppelt ist, wirkte sich allerdings wegen der aus agrarpolitischen
Griinden an der Grenze erhobenen Abschdpfungen auf dem Inlandsmarkt nicht aus.
SchlieBlich haben die Regierungsimporte, die hauptsichlich im Rahmen von Devi-
senausgleichsabkommen getétigt werden, 1971 um rund die Halfte zugenommen.

Die Defizite bei den sogenannten ,unsichibaren® Leistungstransaktionen mit dem
Ausland haben sich 1971 weiter erhoht. Allein der Passivsaldo der Dienstleistungs-
bilanz wuchs (unter EinschluB der Fracht- und Versicherungskosten der Waren-
einfuhr) 1971 auf 11,2 Mrd DM, verglichen mit 9,7 Mrd DM im Vorjahr und 5,4 Mrd
DM im Jahre 1969. Innerhalb von nur zwei Jahren hat sich somit der Fehlbetrag im
Dienstleistungsverkehr mehr als verdoppelt, womit die Bundesrepublik zu dem
mit Abstand gréBten ,Importeur von Dienstleistungen® in der Welt geworden ist.
Die vermehrte Inanspruchnahme ausldndischer Dienste war teils ein konjunktu-
relles Phéanomen, teils aber auch die Folge der wechselkurspolitischen MaBnahmen
vom Herbst 1969 und Mai 1971. Am nachhaltigsten haben sich diese beiden
Faktoren im Reiseverkehr mit dem Ausland ausgewirkt. Das Defizit der Reisever-
kehrsbilanz ist im Jahre 1971 um 1,7 Mrd DM auf rund 7 Mrd DM angeschwollen.
Die Aufwendungen fir Erholungs- und Geschéaftsreisen im Ausland stiegen im
Jahre 1971 um 22°% oder 2'/s+ Mrd DM auf reichlich 12'/2 Mrd DM. Sie entsprachen
damit fast 3% des verfiigbaren privaten Einkommens; ein so hoher Anteilsatz war
vorher noch nie zu verzeichnen gewesen. Niemals vorher diirfte aber auch das
Reisen im Ausland im Vergleich zum Inland so billig gewesen sein wie 1971 nach
der Freigabe der Wechselkurse'). Die Einnahmen der Bundesrepublik von fremden
Besuchern haben allerdings ebenfalls zugenommen — um 11% auf 5'/> Mrd DM —,
obgleich sich ein Aufenthalt in der Bundesrepublik infolge der DM-Aufwertung nicht
unerheblich verteuerte?). Im Zuge des allgemein groBer werdenden Reiseverkehrs
hat aber offenbar der Durchgangsreiseverkehr durch das Bundesgebiet an Bedeu-
tung gewonnen, und vermutlich waren auch vermehrte Geschaftsreisen von Gewicht.

Weiter zugenommen haben aber auch die Defizite in jenen Bereichen des Dienst-
leistungsverkehrs, die mit dem AuBenhandel und mit der inlandischen Produktion
in engem Verbund stehen. Dies gilt vor allem fiir die Transportbilanz, auf die fast
ein Drittel der gesamten kommerziellen Dienstleistungsumsétze der Bundesrepu-
blik entfallt. Die Aufwendungen fiir Frachten, Passagen und ausldndische Hafen-
dienste (11,4 Mrd DM) Ubertrafen 1971 die entsprechenden Einkiinfte deutscher
Transportunternehmen und Héfen (8,5 Mrd DM) um 2,9 Mrd DM, verglichen mit
2,3 Mrd DM im Jahre 1970. Die Frachtausgaben waren wohl noch stérker gestiegen,
wenn nicht die DM-Aufwertung zu einer Verringerung des DM-Gegenwertes der
weithin in US-Dollar oder in Pfund Sterling fixierten Tarife gefiihrt hitte.

Auch die Ubrigen Dienstleistungsaufwendungen — namentlich fiir Provisionen,
Werbe- und Messekosten sowie fiir Lizenzen und Patente — schlossen mit einem
gegeniber 1970 um 0,6 Mrd DM auf 6,7 Mrd DM gewachsenen Passivsaldo ab. Eine
gewichtige Ausnahme von dieser allgemeinen Passivierungstendenz bildete aller-
dings die Kapitalertragsbilanz. lhr Defizit, das im Jahre 1970 noch 0,9 Mrd DM und
in weiter zurlickliegenden Jahren sogar 1,5 bis 1,8 Mrd DM betragen hatte (siehe
Tabelle), ist 1971 bis auf 160 Mio DM geschwunden. Der anndhernde Ausgleich der
Kapitalertragsbilanz kam vor allem dadurch zustande, daB die Einnahmen der Bun-
desrepublik aus Geld- und Kapitalanlagen im Ausland 1971 um mehr als 20% auf
6,2 Mrd DM stiegen und damit fast ebensohoch waren wie die Zins- und Dividen-
denzahlungen an das Ausland. Kénnten alle Kapitalertrage, vor allem die nicht
entnommenen Gewinne aus Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Aus-

1 Deutlich zeigt sich dies in der Entwickiung der »Reisegeldparitaten”, wie sie fiir eine Reihe von Reise-
ziellandern vom Statistischen Bundesamt ermittelt werden. Unter Beriicksichtigung der Wechselkursver-
schiebungen, die sich seit dem Sommer 1969 ergeben haben, waren die Kaufkraftvorteile der ,Reise-Mark*
in wichtigen Feriengebieten im Sommer 1971 sogar groBer als im Sommer 1969, so z, B. in Frankreich,
Italien, den Niederlanden, Usterreich und Spanien; ahnliches gilt vermutlich auch fir Jugoslawien, wenn-
gleich sich diesem Land gegeniiber entsprechende Vergleiche nicht ohne weiteres anstellen lassen.

2 Die Erfassung der Einnahmen und Ausgaben im Reiseverkehr mit dem Ausland ist eine statistisch
besonders schwer zu I6sende Aufgabe. Die Reiseverkehrsstatistik wird aber laufend Uberpriift und ver-
bessert. Auf Grund solcher Verbesserungen sind die Brutto-Einnahmen und -Ausgaben im Reiseverkehr
nicht mehr voll mit den friher fir 1970 und 1971 publizierten Zahlen zu vergleichen, da die uns von den
Zentralbanken wichtiger europiaischer Reiseziellander mitgeteilten An- und Verkdufe von DM-Noten in
die Reisebilanz einbezogen worden sind. Hierdurch ist es méglich geworden, die von Banken im Ausland
angekauften und nicht an deutsche Banken zurlickgesandten, sondern im Ausland wieder verkauften DM-
Noten auf der einen Seite als Reiseverkehrsausgaben Deutscher im Ausland und auf der anderen Seite
als Einnahmen der Bundesrepublik von auslandischen Reisenden zu bericksichtigen. Von gewissen re-
gionalen Verschiebungen abgesehen bleibt der Saldo der Reiseverkehrsbilanz hiervon unberiihrt.



Hauptsalden des Dienstleistungsverkehrs und der Ubertragungen

Mio DM

Position 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
A. Dienstieistungsverkehr
1. Kommerzieller Dienstleistungs-

verkehr
Reiseverkehr —2 766 —3 403 —3 034 —3106| — 3888 | — 5377 | — 7055
Kapitalertrdge —1 811 —1482 —1783 — 808| — 348| — 930| — 160
Transport 1) — 748 — 515 — 517 — 646 — 707} — 2284 | — 2898
Provisionen, Werbe- und
Messekosten —1595| —1808} —10951 —2020| — 2291 — 25623 | — 2629
Ubrige Dienstieistungen —1992 —2 307 —2 153 —2451| — 2987 | — 3565| — 4031
Saldo —8912| —9515| —9438{ —9031| —10221{ —14679| —16773

2. Ubrige Posten der Dienst-

leistungsbilanz
Einnahmen von fremden
Truppen +4 044 44774 +5127 +5196| + 5546 | + 5756 | + 6520
Einnahmen und Ausgaben
deutscher Gffentlicher Stellen — 678 — 721 — 840| — 650| — 738| — B17| — 980
Saldo +3366| +4053| +4287| +4546| + 4808| + 4939 + 5540

Dienstleistungsverkehr
insgesamt (1 + 2) —5546 | —5462] —5151 —4485| — 5413 | — 9740 —11233

B. Obertragungen
(unentgeltliche Leistungen)

1. Offentliche Ubertragungen

Wiedergutmachungsleistungen —2235 —1 663 —1674 —1770| — 1515 | — 1598 | — 1620
Beitrdge an die Europdischen
Gemeinschaften — 162 — 233 — 484 —1148| — 1460} — 611 | — 569
darunter: an den EWG-
Agrarfonds — 10| — 41 — 197 — 856 | — 1146 — 293 2) -
Sonstige Leistungen 1068 — 975| —1157| —1223| — 1426 — 1518 — 1844
Saldo —3 465 —2 871 —3315 —4141| — 4401 | — 3727 | — 4033

2. Private Ubertragungen
Lohniberweisungen aus-

landischer Arbeitskrafte s) —2150| —2500{ —2150| —2150| — 3000 — 4300| — 5300
nach: ltalien — 850 —1000| — 850§ — 850 — 950| — 1150( — 1300
Jugoslawien — 150| — 200| -— 200| — 250| — 550| — 950| — 1250
Tiirkei — 300! — 350 — 300| — 350| — 550 — 900 — 7200
Griechenland — 350 — 400| — 350 — 300/ — 400 — 500: — 600
Spanien — 450| — 500 -- 350| - 300| — 350| — 450! — 500
Portugal — 50} — 50| — 50| — 50| — 100 — 150| — 200
Sonstigen Landern — 0| — 0y — 50| — 50— 100} — 200{ — 250
Sonstige Leistungen — 762 — 924| — 957§ —1021) — 1049| — 1032| — 1218
Saldo —2912| —3424| —3107| —3171] — 4049| — 5332| — 6518
Ubertragungen insgesamt (1 + 2) 63771 —6205| —6422| —7312| — 8450 — 9059 | —10551

1 Einschl. der im cif-Wert der Einfuhr enthaltenen Ausgaben an Auslander fir Fracht- und Versicherungs-
kosten beim Import von Waren (ber See und {ab 1970) auch bei der Einfuhr durch Lastkraftwagen. —
2 Auf Grund der neuen Finanzordnung ist eine Ausgliederung der Leistungen an den EWG-Agrarfonds

nicht mehr méglich. — s Geschétzt.

land, vollstandig erfaBt werden, so wirde die Kapitalertragsbilanz fir 1971 vermut-
lich sogar Netto-Einnahmen aufweisen. Angesichts der 1971 stark gestiegenen Aus-
landsverschuldung der deutschen Unternehmen U(berrascht dieses Bild auf den
ersten Blick, doch ist dabei zu bedenken, daB einerseits mit dem zunehmenden
Bestand an Auslandsforderungen auch die Ertrdge Jahr flr Jahr wachsen und daB
andererseits die Zinsen flir die hohen, im Jahre 1971 im Ausland aufgenommenen
Gelder zum Teil erst 1972 zu zahlen sind.

Wenn die groBen Fehlbetrage des kommerziellen Dienstleistungsverkehrs, die 1971
auf 16,8 Mrd DM zugenommen haben (gegen 14,7 Mrd DM im Jahre 1970), nicht voli
auf den Saldo des gesamten Dienstleistungsverkehrs durchschlagen, so deshalb,
weil die — gleichfalls in der Dienstleistungsbilanz berlicksichtigten — Einnahmen
von den Truppen verbiindeter Staaten 1971 mit 6/ Mrd DM erneut héher waren als
im Vorjahr. Die zuséatzlichen Einnahmen ergaben sich ausschlieBlich aus dem
gestiegenen DM-Bedarf amerikanischer und britischer Truppendienststellen. Zum
Ausgleich der devisenméBigen Belastungen, denen vor allem die Zahlungsbilan-
zen der USA und GroBbritanniens in diesem Zusammenhang ausgesetzt sind,
hatte die Bundesregierung mit diesen beiden Landern schon frither Devisenaus-
gleichsabkommen getroffen und diese Abkommen fiir die nachsten Jahre nunmehr
erneuert. Im Rahmen der alten und neuen Abkommen hat die Bundesrepublik 1971

Einnahmen von
fremden Truppen
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Weiter wachsendes
Defizit der Uber-
tragungsbilanz

Umschwung von
Kapitalexporten zu
Kapitalimporten

Banken importieren
langfristige Mittel

etwa 2!/, Mrd DM aufgewendet, die grdBtenteils in anderen Positionen der Zah-
lungsbilanz (Warenhandel, Ubertragungen, Kapitalverkehr) enthalten sind.

Bei den Ubertragungen an das Ausland hat sich das Defizit im Jahre 1971 um
beinahe 1,5 Mrd DM auf 10,6 Mrd DM vergréBert. Hauptursache hierfiir war, daB
trotz der allmahlich nachlassenden Anspannung am deutschen Arbeitsmarkt die
Zahl der im Bundesgebiet beschaftigten Ausldnder im Durchschnitt des Jahres
1971 2,1 Millionen {berstieg; das waren rund 320000 mehr als 1970. Gleichzeitig
erhohte sich das Lohnniveau recht kraftlg. Beides zusammen bewirkte, daB die
Heimatiberweisungen der ausliandischen Arbeitnehmer um schétzungsweise 1 Mrd
DM auf 53 Mrd DM wuchsen; iiber die Aufteilung dieses Betrages auf einzelne
Lander informiert die vorstehende Tabelle. Auch die staatlichen Transferzahlungen
waren 1971 (4,0 Mrd DM) etwas héher als im Vorjahr (3,7 Mrd DM), vor allem wegen
einer gréBeren Zahlung im Rahmen des deutsch-britischen Devisenausgleichsab-
kommens und gestiegener Leistungen fir die technische Entwicklungshilfe. In an-
deren Bereichen hat sich dagegen das Ergebnis fiir 1971 kaum von dem des Vor-
jahres abgehoben, so bei den Wiedergutmachungsleistungen (1,6 Mrd DM) und den
Beitragen an die Haushalte der Europédischen Gemeinschaften {netto 0,6 Mrd DM},
die die deutschen Anteile an der EWG-Agrarfinanzierung einschlieBen.

b) Langfristiger Kapitalverkehr

Die Hauptprobleme in der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik riihrten 1971 aus
dem Kapitalverkehr mit dem Ausland her. Wahrend Zu- und Abfliisse kurzfristiger
Mittel auch schon das Bild in den beiden Vorjahren bestimmt hatten, brachte der
Umschwung des langfristigen Kapitalverkehrs von Kapitalexporten in Kapital-
importe neue Probleme. Insgesamt sind der Bundesrepublik aus dem Ausland 1971,
wie die Tabelle auf Seite 99 im Detail zeigt, reichlich 6!/ Mrd DM (netto) langfri-
stiges Kapital zugeflossen, wahrend im Jahre 1970 noch langfristige Mittel im Be-
trage von 3 Mrd DM ins Ausland abgeflossen waren. Vor zwei Jahren (1969) hatte
die langfristige Nettokapitalausfuhr, den Rahmen der Kapitalaufbringung fiir solche
Zwecke im Inland weit Uberschreitend, sogar 23 Mrd DM betragen. Nach der Auf-
wertung der D-Mark im Herbst 1969 und der anschlieBenden Geldverknappung im
Inland zu Beginn des Jahres 1970 hatte sich der Export langfristiger Mittel alsbald
zuriickgebildet, und schon vom Sommer des gleichen Jahres ab war es zu Netto-
kapitalimporten gekommen, denn seit dieser Zeit war, bedingt durch die bewuBte
Hinwendung der Vereinigten Staaten zu einer Politik des billigen Geldes, das Zins-
niveau in der Bundesrepublik trotz mehrerer Diskontsenkungen standig hoher als
auf den internationalen Kreditmarkten. Dieses Zinsgefille bestand auch 1971, wo-
bei nun hinzukam, daB mit der Unruhe auf den Devisenmarkten die Nachfrage des
Auslands nach mittel- und fangfristigen DM-Werten auch aus Griinden der Wech-
selkursspekulation stieg. Mit der De-facto-Aufwertung der D-Mark ab Mai 1971
dirfte dieses Motiv, zumindest zeitweilig, an Bedeutung verloren haben. Um so
mehr férderte nun aber die relative Liquiditatsverknappung im Inland wieder den
langfristigen Kapitalimport, zumal kurzfristige Kapitalimporte jetzt ausblieben.

Namentlich die deutschen Kreditinstitute versuchten, die Liquiditatsverknappung
durch den Import langerfristiger Mittel zu mindern; sie nahmen im Jahre 1971, mit
Schwergewicht in den Sommermonaten, allein fir 2,7 Mrd DM (netto) langfristige
Kredite im Ausland auf gegen 0,5 Mrd DM 1970. DaB die Banken ~langfristige”
Engagements wahiten, hatte seinen Grund vermutlich weniger in echten lang-
fristigen Finanzierungsbedrfnissen als vielmehr darin, daB Kredite mit einer Lauf-
zeit von 4 Jahren und mehr nicht der Mindestreserve und damit auch nicht der von
der Bundesbank mit Wirkung vom 1. Dezember 1970 eingefiihrten Zuwachs-Mindest-
reserve auf Auslandsverbindlichkeiten unterliegen, was Geldaufnahmen im Ausland
mit weniger als vier Jahren Laufzeit kalkulatorisch uninteressant machte. Ahnliche
Motive durften auch hinter der VerauBerung langerfristiger Aktiva durch Banken an
das Ausland zu vermuten sein, denn durch solche Verkidufe wird die Passivseite
der Bankbilanz, an die allein die Mindestreserveregelungen ankniipfen, nicht
berlhrt. In welchem Umfang die Kreditinstitute l&ngerfristige Aktiva an Auslander
verauBert haben, |48t sich statistisch einigermaBen verlaBlich allerdings nur fir
Auslandswerte, die bisher im Besitz der Banken waren, feststellen; flir 1971 war
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gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Mrd DM

Leistungsbilanz
{Bilanz der laufenden Posten)
*+ 2 Fsaisonbereinigt
UberschuB

0
Defizit
-2 Mrd DM
Langfristiger Kapitalverkehr +2
Nettokapitalimport
1]
Nettokapitalexport
Mrd DM -2
+ 4 | Kurzfristiger Kapitalverkehr l ] —4
zuziglich Restposten der Zahlungsbilanz [
+ 2
D o
—~2
—4 Mrd DM
+4

I Verdnderung der Wahrungsreserven
der Deutschen Bundesbank 1)

+2

2) 3) 4)
plasleetnr bbb e by bt fea bre b b b b el b o el

1966 1967 | 1968 | 1969 170 | 1on l1em2

1) Ohne die Wertminderung der Wihrungsreserven durch die DM-Aufwertung im Okt.
1969 (4.1 Mrd DM) und die Festsetzung von Leitkursen im Dez. 1971 (voridufig 6,0 Mrd
DM) sowie ohne Zuteilung von Sonderzichungsrechten (1970 bis 1972: 2,0 Mrd DM).-

2) DM-Aufwertung im Okt. 1969 - 3) Freigabe des DM-Wechselkurses im Mai 1971.-

4) Neuordnung der Wechselkurse auf der Washingtoner Wihrungskonferenz im Dez. 1971.

dies ein Betrag von ungefédhr 600 bis 700 Mio DM. Sicherlich sind aber auch In-
landswerte der Banken an das Ausland veréduBert worden.

Auch Wirtschaftsunternehmen haben sich im Jahre 1971 verstarkt langfristig gegen-  Kreditaufnahme
Uber dem Ausland verschuldet. Die statistisch erfaBten im Ausland aufgenommenen der Wirtschaft
Direktdarlehen beliefen sich in diesem Jahr auf knapp 3,5 Mrd DM (netto) gegen

1,2 Mrd DM im Jahr zuvor. Hierin enthalten sind neben der Umwandlung kurzfristi-
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Wertpapiergeschaft

Starke Zunahme der
auslandischen Direkt-
investitionen im Inland

Anhaltender 6ffentlicher
langfristiger Kapital-
export

ger Finanzkredite in langfristige Darlehen allerdings auch jene von inlandischen
Wirtschaftsunternehmen begebenen Schuldscheindarlehen, die zunachst von inlan-
dischen Banken erworben, dann aber an das Ausland verduBert wurden.

Im Wertpapierhandel mit dem Ausland (iberwogen 1971 ebenfalls die Mittelzu-
flisse. Was zunéchst die Transaktionen in deutschen Wertpapieren angeht, so
erwarb das Ausland 1971 deutsche festverzinsliche Wertpapiere im Gesamtbetrag
von 1,6 Mrd DM, doppelt soviel wie im Jahre 1970. Da deutsche festverzinsliche
Wertpapiere fur Auslander kuponsteuerpflichtig sind (aber nicht in allen Fallen von
einer Erstattung nach Doppelbesteuerungsabkommen Gebrauch gemacht werden
dlrfte), scheint der Drang in die D-Mark wichtigstes Kaufmotiv gewesen zu sein.
AuBerdem kaufte das Ausland zu Anlagezwecken deutsche Aktien und Invest-
mentzertifikate in Hoéhe von 0,4 Mrd DM (1970: 0,5 Mrd DM). Gleichzeitig
haben deutsche Investoren (Banken, Wirtschaftsunternehmen und private Haus-
halte), die 1970 ihre Bestande an auslandischen Wertpapieren (einschlieBlich der
Portfolioanlagen in auslandischen Aktien) noch um 2 Mrd DM aufgestockt hatten,
im Jahre 1971 ihre Anlagen in Auslandswerten um 0,5 Mrd DM verringert, insbe-
sondere indem sie DM-Auslandsanleihen verkauften (1 Mrd DM) ). Insgesamt kam
es somit im Wertpapierhandel mit dem Ausland (ohne Direktinvestitionen durch
Aktienerwerb) im Jahre 1971 zu einem Mittelzustrom von 2,5 Mrd DM, wahrend noch
1970 per Saldo auf diesem Wege deutsches Kapital fir ungefahr 0,7 Mrd DM expor-
tiert worden war. Die sehr umfangreichen Transaktionen in DM-Auslandsanleihen,
die sich ausschlieBlich zwischen Auslandern — als Emittenten und als Erwerber —
abspielten, sind hierbei, da sie die deutsche Zahlungsbilanz nicht beriihren, nicht
erfaBt (vgl. hierzu S. 73 im Berichtsteil ,,Kapitalmarkt").

Wahrend von 1968 bis 1970 — im Gegensatz zu den vorangegangenen Jahren —
die deutschen Direktinvestitionen im Ausland jeweils groBer gewesen waren als
die entsprechenden ausléndischen Investitionen in der Bundesrepublik, kehrte
sich dieses Verhdltnis im Jahre 1971 wieder um. In diesem Jahr nahmen die aus-
landischen Direktinvestitionen in deutschen Unternehmen (ohne Kreditinstitute) mit
3,1 Mrd DM erheblich kraftiger zu-als 1970 (1,4 Mrd DM). Neben dem Erwerb von
Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften im Inland handelte es sich hier-
bei insbesondere um die Zufiihrung neuer Eigenmittel zu Unternehmen, an denen
bereits auslandische Mehrheitsbeteiligungen bestanden; nicht selten waren diese
Mittel reinvestierte Gewinne. In betrachtlichem Umfange wurden auch friher kurz-

~ fristig gewdhrte Kredite in langfristige Darlehen oder in Eigenkapital umgewandelt.

Besonders kré&ftig haben die Direktinvestitionen britischer Firmen zugenommen
(0,9 Mrd DM gegen 0,3 Mrd DM im Jahre 1970), aber auch Unternehmen in der
Schweiz (1971: 0,3 Mrd DM) und in den Vereinigten Staaten (1971: 1,2 Mrd DM)
legten mehr Mittel in ihren deutschen Zweigniederlassungen und Tochtergesell-
schaften an als im Jahre 1970. Diese Investitionen erfolgten oft gegen das Zins-
gefalle, was nur erneut bestitigt, daB Beteiligungsinvestitionen in der Regel von
den langerfristig erhofften Ertragschancen und nicht so sehr von Augenblicks-
bedingungen auf den nationalen Kreditméarkten bestimmt sind. Die neuen Direkt-
investitionen deutscher Unternehmen im Ausland erreichten 1971 mit 2,2 Mrd DM
nicht ganz den Vorjahrsbetrag (2,4 Mrd DM). Die Angaben (iber deutsche Direkt-
investitionen beruhen auf Transaktionsmeldungen, die freilich insofern unvollstan-
dig sind, als die Reinvestitionen von Gewinnen in deutschen Unternehmen im
Ausland nur sehr unvollkommen gemeldet werden. Aus diesem Grunde ist der hier
genannte Betrag sicher zu niedrig und mit dem der Direktinvestitionen des Aus-
lands im Inland nicht voll vergleichbar.

Im Gegensatz zu den langfristigen Kapitaliransaktionen des privaten Bereichs hat
sich der Kapitalverkehr der 6ffentlichen Hand, bei dem Liquiditats- und Zinsiiber-
legungen nur eine untergeordnete Rolle spielen, gegenuber dem Vorjahr nicht
wesentlich verandert. Er schloB auch 1971 mit Nettokapitalexporten ab, und zwar in
Héhe von 2,3 Mrd DM (1970: 2,5 Mrd DM). Davon entfielen rund 700 Mio DM auf
langfristige Kredite an die Vereinigten Staaten, die die offentliche Hand im Rahmen
des Ende Juni 1971 ausgelaufenen deutsch-amerikanischen Devisenausgleichsab-

1 Ende 1971 waren DM-Anleihen ausléndischer Emittenten im Nominalwert von fast 23 Mrd DM im Umlauf;
den zahlungsbilanzstatistischen Unterlagen zufolge befanden sich davon ungefihr 9 Mrd DM (= 40% des
Umlauts) in Handen deutscher und rund 14 Mrd DM (60%) in Handen auslandischer Anleger.



kommens von 1969 gewahrte. Der groBte Teil des 6ffentlichen langfristigen Kapital-
exports bestand — wie in den Vorjahren — aus Kreditvergaben an Entwicklungs-
lander; die diesen Landern 1971 von der 6ffentlichen Hand zur Verfligung gesteliten
langfristigen Direktkredite beliefen sich auf 1,2 Mrd DM. AuBerdem zahlte der
Bund im Zuge der Kapitalaufstockung der Internationalen Entwickiungsorganisa-
tion (IDA) eine erste Rate in H6he von 237 Mio DM; diese Mittel kommen indirekt
ebenfalls den Entwicklungsidndern zugute. Die gesamten Leistungen der Bundes-
republik an Entwicklungslénder, die nach den Erfassungsgrundséatzen des Develop-
ment Assistance Committee der OECD (DAC) auBer offentlichen Krediten auch
Teile der privaten Kapitalausfuhr sowie die Aufwendungen fur die technische Hilfe
einschlieBen, betrugen 1971 nach vorlaufigen Berechnungen 6,7 Mrd DM, was
einem Anteil von 0,88% am Bruttosozialprodukt oder von 1,15% am Volksein-
kommen entspricht. Im Jahr zuvor hatte die deutsche Entwicklungshilfe 5,5 Mrd DM
betragen (0,80% des Bruttosozialprodukts oder 1,04% des Volkseinkommens). Die
Zunahme der Entwicklungshilfeleistungen im Jahre 1971 gegenliber dem Vorjahr
um 1,2 Mrd DM ging zum Teil auf vermehrte &ffentliche Leistungen zurlick, zum
groBten Teil jedoch auf gestiegene Leistungen der privaten Wirtschaft, die haupt-
sachlich die garantierten Exportkredite ausweitete.

c) Kurzfristiger Kapitalverkehr

Die zeitweise dramatischen wahrungspolitischen Ereignisse des Jahres 1971 spie-
gelten sich, soweit sie die Bundesrepublik betrafen, zum lUberwiegenden Teil in den
kurzfristigen Kapitaltransaktionen wider. Die erste Phase war gekennzeichnet durch
hohe liquiditats- und zinsinduzierte kurzfristige Geldzuflisse in die Bundesrepublik.
Zwar hatte diese Phase schon 1970 begonnen, zugespitzt hat sich die Lage aber
erst im Frihjahr 1971. Das Bild anderte sich mit der Freigabe des Wechselkurses
der D-Mark schlagartig. Die Geldzuflisse in die Bundesrepublik kamen zum
Stillstand, und Geldriuckflisse ins Ausland setzten ein, die auch wéahrend des
offenen Ausbruchs der internationalen Wahrungskrise im August sowie in
den Monaten danach anhielten. Nach der Rickkehr zu festen Kursen — innerhalb
der gréBeren, auf der Washingtoner Wahrungskonferenz im Dezember 1971 ver-
einbarten Bandbreite — kam es zeitweise freilich wieder zu kurzfristigen Kapital-
importen.

Diese Pendelbewegungen im kurzfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland be-
ruhten Uberwiegend auf Kreditaufnahmen und Kreditrickfliihrungen der Wirtschaft,
weniger der Banken, denn hier stand der Kreditaufnahme im Ausland die Zu-
wachsmindestreserve im Wege. Vom Frihjahr 1970 bis zum Mai 1971 haben
inlandische Unternehmen (ohne Kreditinstitute, aber einschlieBlich der Tochter-
gesellschaften und Zweigniederlassungen auslandischer Firmen) im Ausland kurz-
fristige Finanzkredite im Betrag von mehr als 14 Mrd DM aufgenommen, wovon
7,6 Mrd DM allein auf die ersten finf Monate von 1971 entfielen. Wie eine Aufglie-
derung der Kapitalimporte nach dem Wohnsitzland der Geldgeber zeigt, stammten
die von Anfang 1970 bis Mai 1971 aufgenommenen Finanzkredite zum gréBten Teil
aus dem Euro-Geldmarkt. So erhdhten sich in diesem Zeitraum die kurzfristigen
Finanzkreditverbindlichkeiten deutscher Wirtschaftsunternehmen gegeniiber Gro8-
britannien und der Schweiz, zwei Landern also, deren Geschéftsbanken einen er-
heblichen Teil der Euro-Geldmarktgeschéafte abwickeln, um fast 6,0 Mrd DM. Be-
merkenswert hoch waren auch die Kreditaufnahmen in Beigien-Luxemburg; von
dorther flossen intdndischen Unternehmen nicht weniger als 3,4 Mrd DM zu, woran
die Kreditgewahrungen der in Luxemburg domizilierenden Filial- und Tochterinsti-
tute deutscher Banken, die zumeist erst nach 1968 gegriindet worden sind, einen
erheblichen Anteil gehabt haben dirften. Die Aufnahme kurzfristiger Finanzkredite
in den Niederlanden und Frankreich betrug 1,6 Mrd DM bzw. 0,8 Mrd DM. Mit 1,8
Mrd DM waren die direkten Kreditaufnahmen deutscher Firmen in den Vereinigten
Staaten vergleichsweise niedrig, aber dieses Bild ist insofern ergénzungsbeddrftig,
als sich die Statistik nur an dem Wohnsitzland der juristischen Glaubiger der deut-
schen Schuldner orientieren kann. Wirtschaftlich gesehen, also mit Blick auf die
urspriingliche Herkunft der kurzfristigen Gelder, waren die Vereinigten Staaten
vermutlich die wichtigste Quelle der Mittelversorgung, denn die dort betriebene
Politik des billigen Geldes fiihrte dazu, daB die amerikanischen Geschéftsbanken
den Euro-Geldmarkt in groBem Umfang durch Rickzahlung friher aufgenommener

GroBe Schwankungen
beim kurzfristigen
Kapitalverkehr

Starkes Gewicht der
kurzfristigen Kapital-
bewegungen im Unter-
nehmensbereich
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Geringere kurzfristige
Kreditaufnahmen
der Banken

Storung der Kredit-
politik durch kurzfristige
Geldbewegungen der
Nichtbanken

Statistisch erfaBter kurzfristiger Kapitalverkehr
Mlo DM (Nettokapitalexport: —}
Perioden vor und nach der
Kalenderjahre Wechselkursfreigabe der DM
Anfang
1970 bis Jan.—Mai | Juni—Dez.
Position 1969 1970 1971 Mai 1971 1971 1971 1)
Kreditinstitute + 4325 + 7927 + 1174 + 3939 — 3988 + 5162
Forderungen — 2648 + 99 + 87 — 3001 — 3100 + 3187
Verbindlichkeiten + 6973 + 7828 + 1087 + 6940 — 888 + 1975
Wirtschaftsunternehmen
(nur kurzfristige Finanzkredite) 2) — 235 + 6454 — 1383 +14 045 + 7591 — 8974
Forderungen — 1017 — 587 + 573 — 61 + 526 + 47
Verbindlichkeiten
a) Gesamt + 782 + 7041 — 1956 +14 106 + 7065 — 9021
b) nach dem Wohnsitzland des
auslandischen Geldgebers 3)
Belgien-Luxemburg — 19 + 1592 — 445 + 3417 + 1825 — 22N
Frankreich — 35 + 582 — 326 + 909 + 327 — 653
GroBbritannien + 360 + 967 — 705 + 2621 + 1654 — 2359
Niederlande — 313 + 1025 — 5 + 1639 + 614 — 619
Schweiz — 258 + 1753 — 1m + 3257 4+ 1504 — 1675
Vereinigte Staaten von
Amerika + 527 + 713 — 382 + 1808 + 1095 — 1477
Ubrige Lander + 520 + 409 -+ 79 + 455 + 46 + 33
Offentliche Hand — 29 — 428 + 1038 + 535 + 963 + 75
Insgesamt + 4061 +13 953 + 829 +18 519 + 4566 ~— 3737
Nachrichtlich:
Restposten der Zahlungsbilanz + 2520 + 8234 + 8503 -+20 502 +12 268 ~— 3765
1 Die kurzfristigen Kapitalbewegungen werden um den Jahreswechsel Ublicherweise stark von saisonalen
Faktoren beeinfluBt, Im Geschaftsbankenbereich bewirken diese Sondereinfliisse im Dezember Netto-
kapitalimporte und im Unternehmensbereich Nettokapitalexporte, darauf folgen im Januar in der Regel ent-
Sﬁrechende Gegenbewegungen. — 2 Die Handelskredite sowie andere statistisch nicht erfaBte Trans-
aktionen schlagen sich in der nachrichtlich mitgeteilten Position ,Restposten der Zahlungsbilanz" nieder. —
3 Gliederung nach dem Wohnsitzland der juristischen Glaubiger der deutschen Schuldner.

Gelder verflissigten und damit wesentlich dazu beitrugen, die liquiditadtsmaBigen
Voraussetzungen fur die Kreditgewahrung européaischer Banken an deutsche Unter-
nehmen zu schaffen. So beliefen sich allein die Verbindlichkeiten amerikanischer
Banken gegeniber ihren Filialen im Ausland Ende Mai 1971 auf nur noch 1,6 Mrd
US-§, verglichen mit rund 13 Mrd DM US-§ Anfang 19701).

Im Gegensatz zu den Unternehmen haben die Banken im kurzfristigen Kapitalver-
kehr, trotz zeitweilig starker Schwankungen, vom Friihjahr 1970 bis zum Friihjahr
1971 per Saldo nur Mittel in Héhe von 1 Mrd DM aufgenommen. Eine &ahnliche
GréBenordnung ergibt sich auch fiir das Kalenderjahr 1971. Dabei sind die Aus-
landsforderungen der Banken — ibers ganze Jahr gesehen — nur um knapp
100 Mio DM abgebaut worden, was darauf hindeutet, daB die Banken langerfristig
gesehen die im Rahmen ihrer Devisenanlagepolitik sowie im kurzfristigen Kredit-
geschaft mit auslandischen Kunden erworbenen Positionen zu halten oder wieder-
herzustellen bemiiht sind. Die Zunahme der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
der Banken (um 1,1 Mrd DM) hielt sich sicherlich nicht zuletzt wegen der Mindest-
reserveregelungen, die eine Kreditaufnahme im Ausland erheblich verteuern, und
wegen des am 9. Mai 1971 erlassenen Verzinsungsverbots fiir Auslandseinlagen
in engen Grenzen. Wie schon erwéhnt, sind die Banken aber nicht zuletzt deshalb
auf andere Formen der Mittelbeschaffung im Ausland ausgewichen (vgl. Seite 102).
Die kurzfristigen Kapitaltransaktionen der 6ffentlichen Hand schlossen 1971 mit ei-
nem Nettokapitalimport von 1 Mrd DM ab, der hauptséachlich durch den Abbau von
Forderungen aus friher geleisteten Vorauszahlungen fiir Waffenimporte verursacht
wurde; wahrungspolitisch schufen diese Bewegungen keine groBen Probleme.

An anderer Stelle dieses Berichtes ist ausflihrlich dargelegt worden, welche liqui-
ditatsmaBigen Folgen die kurzfristigen Geldimporte — und das waren 1971 vor-
wiegend solche der Nichtbanken — hatten und in welchem MaBe sie die Kredit-

1 Voriibergehend wurde ein Tei! der den Auslandsniederlassungen der amerikanischen Banken durch Kre-
ditriickzahlungen der Muttergesellschaften zuflieBenden Gelder dadurch gebunden, daB die Niederlassungen
Schuldverschreibungen des US-Schatzamtes und der amerikanischen Export-Import Bank, die ihnen seit
Anfang 1971 zu besonderen Konditionen angeboten wurden, ins Portefeuille nahmen. Mitte 1971 hielten die
Auslandsniederlassungen amerikanischer Banken derartige Papiere im Gesamtbetrag von rund 3 Mrd
US-fS; bis Elnde Oktober 1971 waren diese Schuldverschreibungen allerdings bereits wieder in vollem
Umfang getilgt.



politik der Bundesbank um ihre Wirksamkeit brachten. Ein Grund, warum diese
Entwicklung mit kreditpolitischen Mitteln nicht unter Kontrolle gebracht werden
konnte — wenn zuné&chst einmal von wechselkurspolitischen MaBnahmen abgese-
hen wird —, liegt darin, daB in der Bundesrepublik kein Instrument zur Beein-
flussung der grenziiberschreitenden Kapitalstréme der Nichtbanken zur Verfi-
gung stand, das etwa der fir Banken geltenden Mindestreserveregelung (ein-
schlieBlich der Sondermindestreserve auf den Zuwachs an Auslandsverbindlich-
keiten) vergleichbar gewesen wére. Die Aufhebung der Interventionspflicht der
Bundesbank durch die Bundesregierung im Mai 1971 und der damit vollzogene
Ubergang zum flexiblen Wechselkurs der D-Mark veranderte die Lage insofern,
als nunmehr Kapitalimporte (und andere Devisentransaktionen) nicht mehr zwangs-
laufig zur Veranderung der Wahrungsreserven mit allen daraus resultierenden
Liquiditatseffekten flhrten, sondern — wenn die Bundesbank nicht freiwillig inter-
venierte — zu entsprechenden Wechselkursbewegungen. Mit der laufenden De-
facto-Aufwertung der D-Mark kehrten sich die Geldbewegungen im Nichtbanken-
sektor alsbald um, nicht zuletzt wohl deshalb, weil Auslander bei einer Anlage ihrer
Mittel in anderen, noch mit unveradnderten und festen Wechselkursen gehandelten
Waéhrungen sich nun grdBere Spekulationsgewinne erhoffen konnten. Deutsche
Wirtschaftsunternehmen zahiten von Juni bis Dezember 1971 kurzfristige Finanz-
kredite im Betrage von 8 Mrd DM an das Ausland zurlick, und in Héhe von 1 Mrd
DM wurden kurzfristige Kredite in langfristige Darlehen und in Eigenkapital umge-
wandelt. Das Tempo der Abflisse hatte sich allerdings von August/September an
verringert; der Riickstrom wurde kleiner, nachdem auf Grund der Aufhebung der Kon-
vertibilitat des Dollars auch andere Lander zu flexiblen Kursen iibergingen und ihre
Wéhrungen gegeniiber dem US-$ zunehmend aufgewertet, also die Aussichten auf
in weiterer Zukunft noch zu erzielende Spekulationsgewinne geringer wurden.
Nachdem aber mit der Neuordnung der Wechselkurse praktisch wieder feste Pari-
taten, wenn auch mit gréBeren Bandbreiten, eingefiihrt wurden, kam das Zins-
gefalle zum Ausland, das trotz der neuerlichen kreditpolitischen Lockerungen in
der Bundesrepublik nicht kleiner, sondern eher gréBer geworden war, wieder
starker zum Zuge. Die Geld- und Kapitalimporte in die Bundesrepublik lebten
daher wieder auf, der Dollarkurs der D-Mark naherte sich dem unteren Inter-
ventionspunkt der vergroBerten Bandbreite, und die Bundesbank sah sich zu Inter-
ventionen auf dem Devisenkassamarkt veranlaBt. Unter dem Eindruck dieser
Tendenzen kam es zu der Diskontsenkung vom 25. Februar 1972 und zur Einfih-
rung der Bardepotpflicht fiir bestimmte im Ausland durch Nichtbanken und Banken
aufgenommene Kredite.

Infolge der hohen Riickzahlungen von Finanzkrediten in der Zeit des beweglichen
DM-Wechselkurses und unmittelbar nach der Mitte Dezember 1971 beschlossenen
Neuordnung der Wechselkurse ergab sich im Bereich der kurzfristigen Finanzkre-
dite fur das Kalenderjahr 1971 insgesamt ein MittelabfluB (1,4 Mrd DM). Die in
hohem MaBe von Verdnderungen der Zahlungsmodalitdten im AuBenhandel (,terms
of payment”) beeinfluBten Handelskredite dirften sich tendenziell gleichlaufig zu
den Finanzkrediten entwickelt haben. Hierfiir spricht vor allem, daB3 der Restposten
der Zahlungsbilanz, in den diese Kredittransaktionen ebenso wie andere nicht
erfaBte Auslandstransaktionen eingehen, vom Friihjahr 1970 bis zum Mai 1971
einen UberschuB (Indiz fiir Kapitalimporte) von mehr als 20 Mrd DM und von Juni
bis Dezember 1971 einen Passivsaldo (Indiz fir Kapitalexporte) von 33/ Mrd DM
aufwies. Flr das gesamte Jahr 1971 verblieb beim Restposten ein UberschuB von
8'/2 Mrd DM, wobei allerdings anzunehmen ist, daB ein nicht geringer Teil dieses
Uberschusses auf unerfaBten Leistungstransaktionen beruhte. AuBerdem ist der
~Restposten” gerade in der Zeit der beweglichen Wechselkurse in hohem MaBe
dadurch beeinfluBt worden, daB die Kurse, zu denen Leistungs- und Kapitaltrans-
aktionen fur die Zwecke der AuBenhandels- und Zahlungsbilanzstatistik in DM-
Werte umgerechnet wurden, von den Kursen abwichen, zu denen die Bundesbank
Devisen hereinnahm oder abgab.

d) Wahrungsreserven
Die Wéahrungsreserven der Bundesbank sind im Jahre 1971 durch Leistungs- und

Kapitaltransaktionen, die einschlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz einen
UberschuB von 16,4 Mrd DM ergaben, sowie durch die Zuteilung von Sonderzie-

Reservezunahme 1971
nur bis zur Wechsel-
kursfreigabe
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Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank *)
(einschl. der deutschen Reserveposition im IWF
und der Sonderziehungsrechte)

Mio DM
Veranderung
1971 %) Stand
1. Jan. b.]10. Mai |am
ins- zur Kurs-| bis 31. Marz

Position 1967 1968 1969 *) 1970 gesamt |freigabe |31. Dez. {1972
Gold — 257 +1246 — 1662 — 365 + 353 + 179 + 174 14 689
US-Dollar-Anlagen + 202 + 50| — 4980} 426337} +15222| +18108 | — 2886 40 850
Sonstige Devisen-
Guthaben + 370 +1530| + 1518 | — 3445 + 82| + 162 — 80 223
Sonstige Geldanlagen
im Ausland + 1000 +2500{ — 700 — 2000 — 200 — — 200 2249

kurzfristig —1] — 200| — 1200 — — — — —

mittelfristig 1) +1000{ +2700( + 600} — 2000| — 200 —| — 200 2249
Reserveposition im IWF
und Sonderziehungsrechte — 821| +1854| — 4455| + 3198 + 1281 + 847 | + 434 6286

Ziehungsrechte in der

Goldtranche — 101| 4+ 442| — 2560 + 2255| + 560 + 137 | + 423 3963

AKV-Kredite — 720 +1412] — 1895 — —_ — — —

Sonderziehungsrechte 2) — —- — |+ 943 4+ 7211 4+ 710| + 11 2323
Schuldverschreibungen
der Weltbank — + 196§ — 65| + 379 + 272| + 94| + 178 2325
Sonstige Auslands-
forderungen — 89| — 88| — 88| — 64| + 35 + 50 — 15 125
Auslandsverbindlichkeiten
(Zunahme: —) — 545 — 279} 4+ 170 — 1390 | — 60! + 73| — 133 3511
Reserven insgesamt
(netto) — 140 +7009| —10262 | +22650| +16985| 419513 —2528 63 236

* Die in der Zahlungsbilanz (vgl. Tabelle ,Hauptposten der Zahlungsbilanz* auf S. 99 dieses Berichts)
unter der Bezeichnung ,Devisenbilanz® ausgswiesene Netto-Verdnderung der Wahrungsreserven schlieBt
fiir das Jahr 1969 die Wertminderung der Wahrungsreserven auf Grund der DM-Aufwertung vom Oktober
1969 (4 099 Mio DM) und fiir das Jahr 1971 die aus AnlaB der Festsetzung von Leitkursen im Dezember 1871
bei den Fremdwiahrungsforderungen und -verbindlichkeiten entstandene Wertminderung (5996 Mio DM)
ein. — 1 Diese Anlagen resultieren aus Leistungen der Bundesbank im Rahmen von Devisenausgleichs-
abkommen mit den Vereinigten Staaten und GroBbritannien. — 2 Davon wurden zugeteilt am 1. Jan. 1970:
738 Mio DM, am 1. Jan. 1971: 627 Mio DM und am 1. Jan. 1972: 620 Mio DM.

hungsrechten (0,6 Mrd DM) um 17 Mrd DM gestiegen, verglichen mit einer Zu-
nahme um 22,7 Mrd DM im Jahre 1970. Der ZufluB fand primér in der Zeit von
Anfang 1971 bis zur Freigabe des DM-Wechselkurses am 10. Mai 1971 statt, in der
die Reserven um beinahe 20 Mrd DM gewachsen sind. In der Zeit des beweglichen
DM-Wechselkurses, die praktisch bis zum Jahresende 1971 dauerte, flossen da-
gegen per Saldo rund 2!/2 Mrd DM ins Ausland zuriick. Durch die Neubewertung der
auf fremde Wahrungen lautenden Forderungen und Verbindlichkeiten, die im De-
zember 1971 aus AnlaB der Festsetzung von Leitkursen vorgenommen wurde, ergab
sich auf Grund der bisher durchgefiihrten Wertkorrekturen eine Wertminderung der
Bundesbankreserven um 6,0 Mrd DM. Einzelheiten hierzu — auch Uber die noch
nicht erfolgte Neubewertung des Goldbestandes, der Ziehungsrechte in der Gold-
tranche beim Internationalen Wahrungsfonds und der Sonderziehungsrechte — so-
wie zur Deckung des dadurch in der Bilanz der Bundesbank notwendig geworde-
nen Ausgleichsbedarfs sind dem Teil B dieses Berichtes ,Erlauterungen zum
JahresabschluB 1971“ (vor allem den Seiten 131, 145 und 148) zu entnehmen.

Zugenommen haben 1971 vor allem die Dollarguthaben der Bundesbank, und
zwar — ohne Berlicksichtigung der Wertminderung durch die Aufwertung — um
reichlich 15 Mrd DM. Die Bundesbank hat die neu zugeflossenen Dollars in vollem
Umfang in den Vereinigten Staaten und nicht etwa zum Teil auf dem Euro-Dollar-
markt angelegt. Sie vermied damit nicht nur einen Druck auf die Zinsen am Euro-
Markt, sondern auch eine zusétzliche Ausweitung der internationalen Liquiditat, die
immer dann eintritt, wenn Zentralbanken Dollars auB3erhalb der USA anlegen und
die geldnehmenden Geschéftsbanken diese Dollars bei ihrer Zentralbank in Lan-
deswahrung umtauschen. Die verhaltnismaBig geringfligigen Dollaranlagen der
Bundesbank auBerhalb der USA (z. B. bei der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich) wurden 1971 sogar vermindert. Weitere Einzelheiten tUber den Stand und
die Zusammensetzung der Wahrungsreserven kénnen der vorstehenden Tabelle
entnommen werden.
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Neuregelung der
Gesetzgebung auf
dem Gebiet des
Realkredits

Gesetz zur Anderung
des Gesetzes iiber
das Kreditwesen

Grundsétze uber das
Eigenkapital und die
Liquiditat der
Kreditinstitute

[. Die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank bei der Banken-
aufsicht und bei Anderungen des Bankenrechts

Im Jahre 1971 wurden die Arbeiten an der Neuregelung des Realkreditrechts
(Entwurf eines Gesetzes (iber Bausparkassen, eines Gesetzes zur Anderung des
Hypothekenbankgesetzes und des Schiffsbankgesetzes und eines Gesetzes zur
Anderung des Gesetzes (iber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschrei-
bungen &ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten) fortgesetzt. Zu den Gesetzentwiirfen
hat der Bundesrat unter dem 29. Januar 1971 Stellung genommen; nach Gegen-
auBerung der Bundesregierung wurden sie dem Bundestag zur BeschluBfassung
tiberwiesen. Zur Zeit werden die Entwiirfe in den zustandigen Ausschussen des
Bundestages behandelt.

Am 24. Dezember 1971 trat das
Gesetz zur Anderung des Gesetzes liber das Kreditwesen vom 23. Dezember
1971 (BGBI. | S. 2139)
in Kraft. Durch diese Gesetzesdnderung ist der Betrag, bis zu dem uber Sparein-
lagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist ohne Kiindigung innerhalb von 30 Zinstagen
verfigt werden kann, von 1000,— DM auf 2 000,— DM angehoben worden (§ 22
Abs. 1 Satz 2 KWG).

Die im Jahre 1969 begonnene Uberprifung der Grundsétze ist auch im Berichtsjahr
noch nicht abgeschlossen worden.

Die z. Z. geltenden Grundsétze lauten wie folgt:

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

Vom 20. Januar 1969

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

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundséatzen festgelegten Obergren-
zen nicht nur geringfiigig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung
begriindet, daB das Kreditinstitut nicht itber das erforderliche Eigenkapital verfligt
(Grundsatz 1) oder daB seine Liquiditat zu winschen Ulbrig 1aBt (Grundsétze (I und
Ill). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat
eines Kreditinstituts kénnen Sonderverhaltnisse berlicksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

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

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

(5) Die Grundsétze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals flir 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 abzlglich der Wertberich-
tigungen sowie abziiglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebilih-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache des haf-
tenden Eigenkapitals nicht (ibersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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

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

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

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

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

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 2, soweit sie von inlandischen
juristischen Personen des offentlichen 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 Saiz 2 an ausléndische Kreditinstitute.

(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inldndische 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 berlicksichtigen.

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

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

Berechnung des Kreditvolumens nicht berlicksichtigt.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzliglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht bérsengangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschatft,
5. Grundstiicken und Geb&uden und

6. der Betriebs- und Geschéftsausstattung
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sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht iiber-
steigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniiber Kreditinstituten und aus
dem Bankgeschéft gegenliber anderen Gldubigern mit vereinbarter Laufzeit
oder Kindigungsfrist von vier Jahren oder ldnger,

. 10% der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschait gegen-

Uber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit
oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

60% der Spareinlagen,

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

. 60% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer

Laufzeit bis zu vier Jahren,

. 60% der Pensionsriicksteilungen,

. 20% der Verbindlichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten mit ver-

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

Grundsatz i

. Die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist

von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kredit-
instituten mit Warengeschaft),

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

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
Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus
solchen Wechseln im Umlauf,

. die bérsengéngigen Anteile und Investmentanteile,

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

mit Warengeschift)

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

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

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

. 80% der Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten aus von der Kundschaft

bei Dritten benutzten Krediten,

20% der Spareinlagen,



4. 80% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft gegeniiber anderen
Glaubigern mit taglicher Filligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-
frist von weniger als vier Jahren,

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

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

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

zuzlglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abziiglich des Finanzierungsfehl-
betrages im Grundsatz Il

Berlin, den 20. Januar 1969 Das Bundesaufsichtsamt
fir das Kreditwesen
Kalkstein

Im Rahmen der laufenden Beaufsichtigung der Kreditinstitute wurden im Jahre
1971 von den Landeszentralbanken rd. 50 200 (im Vorjahr 43 000) Einzelanzeigen
iber GroBkredite nach § 13 Abs. 1 Satz 1 KWG und die vom Bundesaufsichtsamt
fir das Kreditwesen nach § 13 Abs. 1 Satz 4 KWG eingeforderten Sammelaufstel-
lungen der anzuzeigenden GroBkredite bearbeitet.

Die Landeszentralbanken hatten im Jahre 1971 nur noch rd. 9000 (im Vorjahr
9 400) Jahresabschliisse zu bearbeiten. Dieser Riickgang beruht vor allem darauf,
daB sich die Zahl der Kreditinstitute durch Fusionen vermindert hat. Ebenso sind
weniger Monatsausweise nach § 25 KWG angefallen (rd. 48 100 gegen 49 500 im
Vorjahr), weil auch die Zahl der zur Monatlichen Bilanzstatistik berichtenden Insti-
tute zurlickgegangen ist.

Bei den Landeszentralbanken gingen im Berichtsjahr rd. 7 100 (im Vorjahr 7 500)
Anzeigen nach § 24 KWG ein, mit denen Anderungen der Geschéftsleitung und der
Rechtsform, Beteiligungen an anderen Kreditinstituten, Zweigstellenerrichtungen
u. a. m. gemeldet wurden.

AuBerdem haben die Landeszentralbanken im Berichtsjahr rd. 700 Depotprifungs-
berichte bearbeitet.

Die bei der Evidenzzentrale fur Millionenkredite beim Direktorium der Deutschen
Bundesbank eingehenden Anzeigen nach § 14 KWG haben weiterhin stark zuge-
nommen. Im Jahre 1871 wurden rd. 398 800 (im Vorjahr 352 800) derartige Anzeigen
bearbeitet. Zum Meldestichtag 30. November 1971 reichten 1528 (Ende Nov. 1970
1 372) Kreditinstitute und 349 (Ende Nov. 1970 347) Versicherungen einschlieBlich
der Sozialversicherungstrager und der Bundesanstalt fir Arbeit rd. 70 400 Anzei-
gen nach § 14 KWG ein. Bei der Auswertung dieser Anzeigen wurden rd. 6 000
(Ende Nov. 1970 5800) Konzerne und Gruppen nach § 19 Abs. 2 KWG sowie
Einzelkreditnehmer festgestellt, die bei mehreren Kreditgebern Kredite nach § 14
in Anspruch genommen hatten. Die Zah! der Kreditnehmer, die nur bei einem
Institut verschuldet waren, betrug rd. 15 000 (Ende Nov. 1970 12 400).

Zum Meldestichtag 30. November 1971 wurden Millionenkredite in Hohe von ins-
gesamt rd. 244,2 (Ende Nov. 1970 206,5) Mrd DM angezeigt; hiervon entfielen auf
Unternehmen und Privatpersonen rd. 185,1 (Ende Nov. 1970 156,7) Mrd DM, der
Rest auf Kreditinstitute und auf offentliche Haushalte, deren Verbindiichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten und Versicherungen nur in beschranktem Umfang nach
§ 14 KWG anzuzeigen sind.

Mitwirkung bei der
laufenden Banken-
aufsicht
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Allgemeines

Teilzahlungswechsel

Bauwechsel

Bankakzepte

Il. Die zur Zeit giiltigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Bundesbankfdhige Kreditpapiere
a) Diskontgeschaft

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsfahig be-
kannte Verpflichtete haften. Die Wechsel miissen innerhalb von drei Monaten nach
dem Tage des Ankaufs fallig sein. Sie sollen gute Handelswechse! sein (§ 19
Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes lber 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 iiber seine finanziellen Verhiitnisse keine oder keine geniigende
Auskunft gibt und {ber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhéltnisse
ermdglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter im Sinne
des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht angekauft oder
beliehen werden, wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht als ein ,als zahlungs-
fahig bekannter Verpflichteter® betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Fe-
bruar 1957).

Die Laufzeit der Wechsel darf nicht iber 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 (brigen sind fiur die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Aligemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank“ (V. Ankauf von Inlandswechseln,
XI. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Inlandswechsel, die im Abzahlungsgeschaft Uber die vereinbarten Raten vom
Warenverkéaufer auf den Kéufer gezogen sind, kénnen angekauft werden, wenn sie
innerhalb von drei Monaten féllig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolon-
giert werden und wenn sie der Finanzierung des Ankaufs landwirtschaftlicher
Maschinen oder von Produktionsmittein und Gebrauchsgitern fiur ausschlieBlich
gewerbliche Verwendungszwecke dienen. Ferner muB der Ké&ufer mindestens
40 vH des Kaufpreises bar bezahlt haben, und die gesamte Kreditlaufzeit darf
24 Monate nicht Gberschreiten. AuBerdem kénnen Teilzahlungswechsel mit einer
Restlaufzeit von nicht mehr als 14 Tagen angekauft werden (BeschluB vom 1. Fe-
bruar 1968).

Wechsel liber Bauleistungen und Baustofflieferungen flir industrielle und gewerb-
liche Bauten kdénnen angekauft werden, wenn sie innerhalb von drei Monaten
fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolongiert werden. Die Wechsel
missen vom Glaubiger aus dem zugrunde liegenden 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 Einzelgeschéfte dienen (Beschllisse vom 10. Mai 1949 und 3. Marz
1966). Die Landeszentralbanken kdnnen in ihnen geeignet erscheinenden Féallen
auf die Abgabe einer Grundgeschaftserkldrung verzichten, die AufschiuB {iber das
mit dem Bankakzept finanzierte Geschaft gibt (BeschiuB 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 Transithandelsgeschéaften, von grenzuberschreitenden Lohn-
veredlungsgeschéften oder von internationalen Warengeschéften zwischen zwei
auBerdeutschen Laéndern dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen
Hinweis auf das finanzierte Geschaft enthalten. Sie diirfen héchstens noch 80 Tage
laufen, milssen Uber mindestens 100 000,— DM lauten und solien 1 Mio DM nicht
Uibersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie sind in die
Geldmarktregulierung durch die Deutsche Bundesbank einbezogen (Beschliisse
vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. S. 117 ,Geschéfte
am Geldmarkt“).

Fiir den Ankauf von Ziehungen der Kreditinstitute auf ihre Debitoren gelten sinn-
geméB die Richtlinien fiir den Ankauf von Bankakzepten mit der MaBgabe, daB die
Summe der auf einen Debitor entfallenden Bankziehungen 20000,— DM nicht
Gbersteigen soll (BeschluB vom 31. Januar 1951).

Aufgrund besonderer Beschlilsse des Zentralbankrats werden Solawechsel der
Einfuhr- und Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils ter-
minierten Hochstbetragen fiir ankaufsfahig erklart und in die Geldmarkiregulierung
einbezogen (letzter BeschluB vom 24. November 1971, vgl. S. 117 ,Geschéfte am
Geldmarkt®).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure
und deren notwendige Prolongaticnen, die zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte vornehmlich nach Entwicklungslandern im
Rahmen einer der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskont-
linie ausgestellt sind (Beschliisse vom 5./6. Marz 1952 und 5. Mai 1960). Die Redis-
kontlinie (der sog. Plafond B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) beldufit sich
auf 3 Mrd DM (BeschluB vom 3. April 1970).

Die Rediskontlinie darf nur fiir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
und hochstens vier Jahren in Anspruch genommen werden (Beschlu vom
6. Februar 1957). Der Exporteur mufB3 sich in der Rege! mit 30 vH des Auftrags-
wertes selbst beteiligen (Beschliisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966). Es
kénnen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allge-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterléses
Uberbriicken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Serienglitern, die im Rahmen des
normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager ver-
kauft werden, darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Lauf-
zeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhr-
geschéften wird die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbrickung des
Zeitraums zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang des Export-
erléses gewahrt (Beschlisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957).
Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebs-
mitteln fiir allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen
werden.

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

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

Privatdiskonten

Debitorenziehungen

Solawechsel der
Einfuhr- und Vorrats-
stellen

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

Wechsel zur Finan-
zierung von Geschaften
im Interzonenhandel

Auf ausléndische
Wahrung lautende
Wechsel
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~Warnmarke*

Wechsel, die auf auslandische Wi&hrung lauten, 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 veréffentlicht.

b) Lombardgeschaft

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander auf Iangstens drei Monate)
kénnen 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 veroffentlichte , Verzeichnis der
bei der Deutschen Bundesbank beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)*
im einzelnen AufschluB.

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

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

Eine nach Umfang und Dauer libermaBige Inanspruchnahme des Lombardkredits
wird in der Regel dann anzunehmen sein, wenn ein Kreditinstitut in einem Kalen-
dermonat den Lombardkredit im kalendertdglichen Durchschnitt mit einem Betrag
in Anspruch nimmt, der 20% des fir 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 erldutern und zugleich darzulegen, in welcher
Weise es sein Verhalten zu dndern beabsichtigt, um eine (iberméaBige Inanspruch-
nahme des Lombardkredits kinftig zu vermeiden (Beschliisse vom 17./18. Dezem-
ber 1952 und 12. August 1970).

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kbénnen,
sind grundsatzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1948). 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 (Beschliisse vom 5./6. Dezember 1951, 1. Juni 1967 und 4. Januar 1968).

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

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

2. 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 Juni 1970 wird das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts gekiirzt um
einen etwaigen Zuwachs seiner Verpflichtungen gegeniiber Auslandern aus sol-
chen Pensionsgeschaften, die nach den geltenden Regeln auBerhalb der Bilanz
(unter dem Bilanzstrich) ausgewiesen werden, sowie um einen etwaigen Zu-
wachs an Indossamentsverbindlichkeiten aus Wechselrediskontierungen im Aus-
land. Kiirzungsbetrag ist die Zunahme der Summe dieser Verpflichtungen gegen-
iiber dem Stand von Ende Méarz 1970 (BeschluB vom 13. Mai 1970).

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstdnden der Landeszentralbanken
fiir 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 (Beschliisse vom 27./28. Mérz 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, Diisseldorf,

Kreditanstalt fir Wiederaufbau, Frankfurt am Main,

Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt am Main,

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

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

Fiir die Feststellung, inwieweit ein Kreditinstitut sein Rediskont-Kontingent aus-
genutzt hat, ist die Summe der rediskontierten, noch nicht falligen Wechsel (mit
Ausnahme der im ndchsten Absatz genannten) maBgebend.

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

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

3. Geschifte am Geldmarkt

Die Bundesbank vermittelt fir den Bund, seine Sondervermdgen und die Lander
die Unterbringung von Schatzwechseln, unverzinslichen Schatzanweisungen und
Kassenobligationen (verzinsliche Schatzanweisungen mit Laufzeiten von drei bis
vier Jahren).
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Zur Regelung des Geldmarktes gemaB § 21 BBankG (Geldmarktregulierung) kauft
und verkauft die Bundesbank fiir eigene Rechnung am offenen Markt zu den von
ihr festgesetzten Satzen die (iber sie begebenen Schatzwechsel und unverzins-
lichen Schatzanweisungen, ferner bis zum Ende des Jahres 1968 begebene Kas-
senobligationen des Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lander,
soweit diese noch eine Restlaufzeit bis zu 18 Monaten haben. In die Geldmarkt-
regulierung sind auBerdem einbezogen Vorratsstellenwechsel und Privatdiskonten;
beim An- und Verkauf von Privatdiskonten am Geldmarkt kontrahiert die Bundes-
bank nur mit der Privatdiskont-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 Hdéchstbetrag von 8 Mrd DM (Liquiditdtspapiere) auszuhan-
digen. Die Moglichkeit der Abgabe von Liquiditdtspapieren ist der Bundesbank
durch die Anderung und Erganzung des Gesetzes (iber die Deutsche Bundesbank
(8§ 42 und 42a) durch § 29 des Gesetzes zur Férderung der Stabilitat und des
Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967 (BGBI. | S. 582) eingerdumt worden.
Die Gegenwerte aus den abgegebenen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren
flieBen nicht dem Bund zu. Die Papiere sind bei Falligkeit von der Bundesbank
einzuldsen.

4. Mindestreservebestimmungen

Wahrend des gesamten Berichtszeitraumes blieb die Zuwachsmindestreserve auf
Auslandsverbindlichkeiten in Kraft. Mit dieser am 1. Dezember 1970 eingefiihrten
Regelung wurde der Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten gegeniliber dem Stand
im November mit einem zusatzlichen Reservesatz von 30% belegt.

Um den Liquiditdtszuwachs des Bankenapparates, der durch die Devisenzuflisse
bis zur Aussetzung der Interventionspflicht am Devisenmarkt entstanden war,
zumindest teilweise zu binden, hat der Zentralbankrat am 2. Juni 1971 die Mindest-
reservesitze auf reservepflichtige Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung ab 1. Juni
1971 linear um 15% erhoht und gleichzeitig die Reservesatze auf den Bestand an
Auslandsverbindlichkeiten auf das Doppelte der Inlandssatze festgesetzt.

Mit der am 13. Oktober 1971 beschiossenen Senkung der Reservesatze auf Inlands-
verbindlichkeiten um 10%., die am 1. November 1971 in Kraft trat, hat der Zentral-
bankrat den sich abzeichnenden Entspannungstendenzen in der Inlandskonjunktur
Rechnung getragen.

Im Rahmen der kreditpolitischen Erleichterungen, die der Zentralbankrat am
22. Dezember 1971 zur Absicherung der neugeordneten Wechselkursrelationen
beschloB, wurden die Reservesatze auf Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom
1. Januar 1972 um weitere 10% herabgesetzt. Bei den Beschliissen am 13. Oktober
und 22. Dezember 1971 blieben die Reservesatze auf den Bestand und den Zu-
wachs an Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden zum Schutz gegen den
Einstrom von Auslandsgeld unverandert.

Dem zuvor genannten Ziel dienen auch die Beschliisse des Zentralbankrats vom
24. Februar 1972. Um den Anreiz zu Geldzuflissen aus dem Ausland weiter zu
verringern, wurde der zusatzliche Reservesatz auf den Zuwachs an Auslandsver-
bindlichkeiten mit Wirkung vom 1. Marz 1972 von 30% auf 40% erhoht. Gleichzeitig
wurde die Berechnungsbasis fir die Zuwachsreserve geadndert. Im Laufe des
Jahres 1971 war namlich der Stand der Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinsti-
tute erheblich unter den Basisstand von November 1970 gesunken. Um auszu-
schlieBen, daB die Kreditinstitute ohne Belastung durch die Zuwachsreserve Mittel
vom Ausland hereinnehmen, wurde deshalb ab 1. Marz 1972 als neue Berechnungs-
basis fir den Zuwachs der Stand der Auslandsverbindlichkeiten im November 1971
bestimmt; zur Vermeidung von Héarten soll jedoch eine damit verbundene Kiirzung



des Basisbetrages nicht hoher sein als 20% des Basisbestandes vom November
1970.

Um Umgehungen der Mindestreservehaltung zu verhindern, hat der Zentralbankrat
durch BeschluB vom 9. Marz 1972 im Wege einer Anderung des § 8 Abs.2 der
Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR) vorgeschrie-
ben, daB Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten von 10 Mio DM
und mehr den Monatsdurchschnitt ihrer Sichtverbindlichkeiten gegenuber Gebiets-
fremden ab 16. April 1972 nicht mehr nach vier Stichtagen, sondern nach allen
Kalendertagen ermittein. Die anderen Verbindlichkeiten kénnen weiterhin nach
vier Stichtagen erfaf3it werden.

im {brigen blieb die AMR im Berichtszeitraum unverdndert.

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 16. April 1972

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

§1

(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweig-
stellen auslandischer Banken), die Bankgeschéfte 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 bis 9 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme
derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG genannten, die iiberwiegend Bankgeschifte
betreiben1);

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

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

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

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

§ 2

(1) Mindestreserven sind zu halten fiir sémtliche Verbindlichkeiten mit einer Befri-
stung von weniger als 4 Jahren gegeniiber

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fur Arbeit,
private und 6ffentlich-rechtiiche Versicherungsunternehmen,
private und offentlich-rechtliche Bausparkassen,
gemeinnitzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Uberwiegend Bankgeschafte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.

I. Allgemeine
Bestimmungen
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e

a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,

c) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).
Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Abs. 1 gehéren 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 Riickgabe des in Pension genommenen Vermoégensgegenstandes ver-
pflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des pen-
sionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

Fiir 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.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestelit Verbindlichkeiten

a) gegeniber 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 beziiglich der Kredit-
bedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder
— soweit es sich um eine 6ffentliche oder offentlich geférderte Kreditaktion
handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzun-
gen fiir die Teilnahme an dieser Kreditaktion erflillen; die vereinbarte Laufzeit
oder Kindigungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der dar-
aus zu gewdéhrenden bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine
offentliche oder dffentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr
betragen;

¢) von Hypothekenbanken, offentlich-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 daflir ein Deckungs-

guthaben unterhdlt;



e) eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der 121
Kommanditgesellschaft oder der Kommanditgeselischaft auf Aktien gegenuber

personlich haftenden Geselischaftern, 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 Gegen-
werte unmittelbar zur Erfiillung von Zahlungsverpflichtungen der Kundschaft
aus im einzelnen bestimmten AuBenhandelsgeschaften verwendet werden;

g) aus dem Eingang lediglich auftragsweise eingezogener Betrége, sofern diese
laufend an die Berechtigten abgefiihrt werden. ,Laufende Abfihrung® ist als
gegeben anzusehen, wenn die Betrége nicht langer als 14 Tage bei dem ein-
ziehenden Institut bleiben;

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

i) aus Spareiniagen in Héhe des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 19
Alisparergesetz fiir Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten;

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

k) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschéaften auch Waren-
oder Bienstleistungsgeschafte betreibt und fiir sein Bank- und bankfremdes
Geschéft je eine gesonderte Buchfihrung hat, ausschlieBlich zur Finanzierung
eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschéfte aufgenommen hat, sofern sich
dies aus der Buchflihrung ergibt;

I) aus Zinsarbitragegeschaften. Ein Zinsarbitragegeschéft im Sinne dieser Vor-
schrift liegt nur vor, wenn ein Fremdwahrungsbetrag bei einer Bank im Aus-
land aufgenommen und in derselben Wahrung, in der gleichen Héhe und mit
gleicher Laufzeit sofort und nicht in Verbindung mit einem Bundesbank-Swap-
geschéft ungeteilt an eine andere Bank im Ausland weitergeleitet wird. Voraus-
setzung ist dabei, daB weder die Banken im Ausland untereinander noch eine
dieser Banken und das inlandische Kreditinstitut Teile desselben Instituts sind
oder in einem Beteiligungs- oder Abhéngigkeitsverhéltnis zueinander stehen.

(5) Niederlassungen ausldndischer Banken (§ 53 KWG) kdnnen Passivposten im
Verhiltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchst. d, f oder g darstellen
wiirden, 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 Niederlassungen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch

fiir 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.
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Il. Reservepflicht

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

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und soiche Verbindlichkeiten,

fir die eine Kiindigungsfrist 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 Kiindi-

gungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

(4) Spareintagen 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. Die zustandige Landeszentralbank kann in begriin-
deten Ausnahmefallen verkehrsméBig unglnstig gelegene Ortsteile eines Bank-
platzes (z. B. weit abgelegene eingemeindete Vororte) fur die Anwendung der
Mindestreservebestimmungen zu Nebenplatzen erklaren.

§5

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

der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu unterhalien.

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind

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

§ 6

Die Pflicht zur Unterhaltung von Mindestreserven ist erfiilit, 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-Sitze (Reservesatze) auf den gemaB § 8 festgesteliten
Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 2) des Kredit-
instituts.

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

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

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

schieden bemessen, so ist fir 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

Endsténden der Geschaftstage und geschéfisfreien Tage in der Zeit vom 16.
des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kann statt

dessen aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten am Ende folgender vier Stich-
tage errechnet werden:



23. Tag des Vormonats 123
letzter Tag des Vormonats

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

Die Errechnung nach Satz 1 ist nicht zuldssig fir Sichtverbindlichkeiten gegen-
{iber Gebietsfremden von Kreditinstituten mit reservepflichtigen Verbindlich-
keiten von 10 Mio DM und mehr. Sie kann auBerdem im Einzelfall ausgeschlos-
sen werden, wenn 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 § 8 Abs. 1 ergeben wiirde.

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

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

(5) Fir landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemaB § 5
Abs. 2 unterhalten, kann die zustandige Landeszentralbank zulassen, daB ein
festgesteliter Monatsdurchschnitt fir einen weiteren Zeitraum von bis zu finf
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 geschéaftsfreien Tag gilt der an dem vor-
hergehenden Geschéftstag festgestellte 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 IV. Sonderzins

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Reserve-
Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem Antrag auf
ErlaB der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag fiir 30 Tage einen Sonder-
zins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten H6he zu entrichten.

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

§Nn V. Reservemeldung

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

)

©)

a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsétzlich jede
Niederlassung eine Reservemeldung (Vordr. 1500 — vgl. Abs. 1) zu erstatten.
Jedoch kann fiir mehrere Niederlassungen gleicher Platzart im Bereich einer
Landeszentralbank eine zusammengefaBte Reservemeldung (Vordr. 1500) mit
Angabe der Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern
die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten
nach den einzelnen Niederlassungen ermoglichen. Auf Verlangen der Landes-
zentralbank ist flr die von ihr bestimmte Zeit eine solche Aufgliederung vor-
zunehmen.

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

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

Landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemaB § 5
Abs. 2 unterhalten, haben die fiir die Berechnung des Reserve-Solls in dem
Vordruck 1500 geforderten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentral-
kasse hat in einer Anlage zu ihrer Reservemeldung fur jede bei ihr reserve-
haltende Genossenschaft die Monatsdurchschnitte (§ 8) der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten, das Reserve-Soll und die Ist-Reserve anzugeben.

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

keiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erlautern lassen.
Sie behalt sich vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststellung zu verge-
wissern. Die Unterlagen 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 geandert 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. Zinssitze und Mindestreservesitze der Deutschen Bundesbank

pflichtigen Verbindlichkeiten im jeweiligen Vormonat.

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls
Sonderzins fur Kredit-
institute bel Unter-
schreitung des
Diskontsatz 1) Lombardsatz Mindestreserve-Solls
% p. a. Uber Lombard-
Gilig ab % p. a. % p. a. satz
1948 1. Juli 5 6 1
1. Dez. 5 6 3
1949 27. Mai 4% 5% 3
14. Juli 4 5 3
1950  27. Okt. 6 7 3
1. Nov. 6 7 1
1951 1. Jan. 6 7 3
1952 29. Mai 5 6 3
21. Aug. 4% 5% 3
1953 8. Jan. 4 5 3
11. Juni 3% 4% 3
1954  20. Mai 3 4 3
1955 4. Aug. 3% 4% 3
1956 8. Méarz 4% 5% 3
19. Mai 5% 6% 3
6. Sept. 5 6 3
1957  11. Jan. 4% 5% 3
19. Sept. 4 5 3
1858 17. Jan. 3% 4% 3
27. Juni 3 4 3
1959  10. Jan. 2% 3% 3
4. Sept. 3 4 3
23. Okt. 4 5 3
1960 3. Juni 5 6 3
11. Nov. 4 5 3
1961 20. Jan. 3% 4% 3
5. Mai 3 2) 4 3
1965 22. Jan. 3% 4% 3
13. Aug. 4 5 3
1966  27. Mai 5 6% 3
1967 6. Jan. 4% 5% 3
17. Febr. 4 5 3
14. April 3% 4% 3
12. Mai 3 4 3
11. Aug. 3 3% 3
1969 21. Marz 3 4 3
18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
11. Sept. 6 7% 3
5. Dez. 6 9 3
1970 9. Marz 7% 9% 3
16. Juli 7 9 3
18. Nov. 6% 8 3
3. Dez. & 7% 3
1971 1. April 5 6% 3
14. Okt. 4% 5% 3
23. Dez. 4 5 3
1972  25. Febr. 3 4 3
1 Zugleich Zinssatz fiir Kassenkredite. Bis Mai 1956 galten fiir Auslandswechsel und Exporttratten auch
niedrigere Satze; fiir bestimmte Kredite an die Kreditanstalt flir Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,
wurden feste Sondersatze berechnet (Einzelheiten siehe Anmerkungen zur gleichen Tabelle im Geschafts-
bericht fiir 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 3/4% p.a. gewéhrt.
Reserveklassen *)
Mai 1952 bis Juli 1959 August 1959 bis Juni 1968 Ab Juli 1968
Kreditinstitute mit Kreditinstitute mit Kreditinstitute mit
reservepflichtigen Sicht- reservepflichtigen Ver- reservepflichtigen Ver-
Reserve- | und befristeten Reserve- | bindlichkeiten (einschl. | Reserve- | bindlichkeiten {einschl.
klasse Verbindlichkeiten kiasse Spareinlagen) klasse Spareinlagen)
1]von 100 Mic DM 1{von 300 Mio DM 1 |von 1000 Mio DM
und mehr und mehr und mehr
2 {von 50 Mio DM 2 |von 30 Mio DM 2 { von 100 Mio DM
bis unter 100 Mio DM bis unter 300 Mio DM bis unter 1000 Mio DM
3| von 10 Mio DM 3 |von 3 Mio DM 3 |von 10 Mio DM
bis unter 50 Mio DM bis unter 30 Mio DM bis unter 100 Mio DM
4 |von 5 Mio DM 4 | unter 3 Mio DM 4 | unter 10 Mio DM
bis unter 10 Mic DM
5|von 1 Mio DM
bis unter 5 Mio DM
6 | unter 1 Mio DM
* MaBgebend fur die Einstufung der Kreditinstitute in die einzelnen Reservekliassen sind ihre reserve-
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Reservesitze *)
/e der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze ‘ Nebenplatze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse
Giltig ab: 1 2 |3 14 |1 |2 |3 ‘4 ’1 |4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Geblet: igen 2)
1961 1. Febr. 19,5 18 16,5 15 15 13,5 12 10,5 13,5 12 10,5 9
1. Mérz 18,2 16,8 15,4 14 14 12,6 11,2 9,8 12,6 11,2 9,8 8,4
1. April 17,55 16,2 14,85 13,5 13,5 12,15 10,8 9,45 12,15 10,8 9,45 8,1
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. 14,3 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 10,5 9,45 8,4 7,35 9,45 8,4 7,35 6,3
1. Dez. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1964 1. Aug. 14,3 13,2 12,1 1 11 9,9 8,8 7,7 9,9 8,8 7,7 6,6
1965 1. Dez. 13 12 1 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1966 1. Jan. 14,3 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 7.7 9,9 8,8 7,7 6,6
1. Dez. 13 12 1 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1967 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 7,8 7,3 6,55 5,85 51 6,55 5,85 5,1 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7,8 7,1 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1969 1. Jan. 9,25 8,5 7,8 71 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1. Juni 10,6 9,8 8,95 8,15 8,15 7,35 6,5 5,7 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 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. 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 9,26 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 8,8 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
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletstremden 4)
1961 1. Febr. 5) 20,15 18,6 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 12,4 10,85 9,3
1. Mai 30 30 30 30 30 30 30 30 20 20 20 20
1962 1. Febr. 13 12 1" 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 g 8 7 9 8 7 6
1. Mérz 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 51 6,55 5,85 5,1 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 78 7.1 71 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1968 1. Dez. 5) 9,25 8,5 7,8 7.1 7,1 6,4 57 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1969 1. Jan. 5) 9,25 8,5 7,8 7,1 71 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1. Febr. 5) 9,25 8,5 7,8 7,1 71 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1. Mai 5) 9,25 8,5 7,8 7,1 7.1 6,4 57 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Juni 5) 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. 5) 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 58 5,1 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 1,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7.4 6,5 5,55
1. Sepl. 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. Marz 31,7 29,3 26,8 24,4 24,4 22 19,5 17,1 22 19,5 17,1 14,6

* Die bis einschlie8lich Januar 1961 giltigen
Reservesitze wurden zuletzt im Geschiéfts-
bericht flir das Jahr 1969 abgedruckt. —

1 Abweichend von den hier genannten Satzen

gilt ab 1. Januar 1969 fiir Spareinlagen bei
Kreditinstituten der Reserveklasse 4 an

Bankplatzen der jeweilige Reservesatz fir
befristete Verbindlichkeiten. — 2 Vor Inkraft-
treten des AuBenwirtschaftsgesetzes:
Deviseninlander. — 3 Diese Sitze waren mit
der MaBigabe anzuwenden, daB bei einem
Kreditinstitut die gesamten Mindestreserven

(Bestandsreserve und Zuwachsreserve} bei
den Sichtverbindlichkeiten nicht mehr als
30 vH, bei den befristeten Verbindlichkeiten
nicht mehr als 20 vH und bei den Sparein-
lagen nicht mehr als 10 vH betrugen. Diese
Regelung galt bei der Zuwachsreserve fir
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vom 15. November 1968 3)
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Reservesatz fiir den Zuwachs gegenilber dem Stand vom
15. oder 30. April 1969 3)

keine besonderen Sitze
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Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom
6. Marz 1970 oder dem Durchschnittsstand aus den Stichtagen
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Zusatzliche Reservesatze fiir den Zuwachs gegeniber dem Durch-
schnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3)

30
30

Zusatzlicher Reservesalz fir den Zuwachs gegenlber dem
Durchschnittsstand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober
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schnittsstand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie
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Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
nur bis einsch!. August 1969. — 4 Vor Inkraft-
treten des AuBenwirtschaftsgesetzes: Devisen-

auslander. — 5 Diese Sitze galten nur fir

Verbindlichkeiten bis zu dem in der Spalte
LErlauterungen der Zuwachsreservebestim-

mungen® jeweils angegebenen Basisstand. —
6 Von Juli 1960 bis einschi. Januar 1962 galten
diese Sidtze auch fir den Zuwachs an seitens
der Kundschaft bei Dritten im Ausland be-

nutzten Krediten gegeniiber dem Stand vom
31. Mai 1960. Bis zur Hohe dieses Standes

waren die genannten Verbindlichkeiten auch
in der angegebenen Zeit mindestreserveirei.
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AuBenwirtschafts-
verkehr

Interzonenverkehr

[Il. Devisenpolitische Regelungen

Zur Abwehr spekulativer Auslandsgelder wurden durch die 20.Verordnung zur
Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (AWV) mit Wirkung vom 10. Mai 1971
die bis Ende 1969 in Geltung gewesenen Beschriankungen fiir die Abgabe inlan-
discher Geldmarktpapiere an Gebietsfremde und fir den AbschluB von Pensions-
geschaften Uber inlandische festverzinsliche Wertpapiere mit Gebietsfremden
(§ 52 AWV) sowie die Genehmigungspflicht flir die Verzinsung von Guthaben auf
Konten Gebietsfremder (§ 53 AWV) wieder eingefiihrt. § 52 AWV wurde in seinem
urspringlichen Wortlaut Ubernommen, § 53 AWV jedoch mit der MaBgabe, daB
auch die Verzinsung von Sparguthaben gebietsfremder natirlicher Personen der
Genehmigungspflicht unterliegt, soweit die Guthaben den Betrag von 50 000 DM
Ubersteigen.

Genehmigungen zu Wertpapiergeschaften nach § 52 AWV sind nicht ausgespro-
chen und Genehmigungen zur Verzinsung von Guthaben auf Konten Gebiets-
fremder nur in Sonderfallen erteilt worden.

Mit dem Gesetz zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes vom 23. Dezember
1971 (Bundesgesetzblatt | S. 2141) wurde die Bundesregierung erméchtigt, durch
Rechtsverordnung vorzuschreiben, daB Gebietsanséssige 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 Bundes-
bank in Deutscher Mark zu halten haben (Depotpflicht). Von dieser Erméchtigung
hat die Bundesregierung mit der 21. Verordnung zur Anderung der AuBenwirt-
schaftsverordnung vom 1. Marz 1972 Gebrauch gemacht. Mit einer Rechtsverord-
nung vom gleichen Tage hat die Deutsche Bundesbank den Depotsatz auf vierzig
vom Hundert der depotpflichtigen Verbindlichkeiten festgesetzt. Mit der Einfihrung
eines Bardepots auf Auslandsverbindlichkeiten soll der Teil der Kreditaufnahmen
von Inlandern im Ausland belastet werden, der nicht der Mindestreserve unterliegt.
Oberhalb eines Freibetrages von 2 Mio DM unterliegen vom 1. Marz an Verbind-
lichkeiten von Inlandern gegeniiber Auslandern der Bardepotpflicht, sofern diese
Verbindlichkeiten nicht ausdricklich freigestellt sind. Meldungen Uber die in Be-
tracht kommenden Verbindlichkeiten sowie Uber die Hohe des hiernach errechne-
ten Depotbetrages sind bis spatestens zum zwanzigsten Tage des auf der: Bezugs-
monat folgenden Kalendermonats den Landeszentralbanken zu erstatten.

Die Jahresumsétze des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs und der Saldo aus
der Abwicklung dieses Verkehrs am 31. Dezember 1971 sind in Teil B (Jahres-
abschiuB — Aktiva — sonstige Forderungen) angegeben (Seite 141).

In einer mit der Ostseite am 6. Mai 1970 getroffenen Vereinbarung ist der Swing
fur die Zeit vom 10. Mai 1970 bis zum 31. Dezember 1971 abweichend von der
bisherigen Regelung mit einem festen Betrag von 440 Mio VE angesetzt worden.
Fir das Jahr 1972 errechnet sich der Swing wieder aus einem Betrag, der 25% der
im Jahre 1971 eingegangenen Gutschriften auf den bei der Deutschen Bundesbank
geflihrten Verrechnungskonten entspricht und 585 Mio VE ausmacht.

Die Allgemeine Genehmigung der Deutschen Bundesbank zum Wirtschaftsverkehr
mit dem Wahrungsgebiet der DM-Ost wurde im Abschnitt E Il 6 gedndert (Mittei-
lung 6001/71). Danach sind Sicherungsabtretungen und Forfaitierungen nur noch
dann allgemein genehmigt, wenn fiir die abgetretenen Forderungen Zahlungsziele
von nicht mehr als 180 Tagen vereinbart sind.






Teil B: Erlauterungen zum
JahresabschluB 1971
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Die Vorschriften Gber das Rechnungswesen und den JahresabschluB der Bank
(§ 26 des Gesetzes (iber 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 seit Beginn des Berichtsjahres geanderten Gliederungsschema des Wochen-
ausweises weitgehend angepaBt worden. Im Hinblick auf die andere Zielsetzung
der Bilanz wurde die gruppenweise Zusammenfassung einzelner Aktivposten nicht
Ubernommen.

Gegeniiber der Bilanz vom Vorjahr ist auf der Aktivseite als wesentlichste Ande-
rung der Bruttoausweis der Ausgleichsforderungen zu erwéhnen; die von der Bank
abgegebenen Schatzwechsel und unverzinslichen Schatzanweisungen der Bundes-
republik Deutschland (Mobilisierungspapiere gemaB § 42 BBankG) werden nicht
mehr von den Ausgleichsforderungen abgesetzt, sondern auf der Passivseite zu-
sammen mit den nach § 42 a BBankG erstmals im Berichtsjahr abgegebenen Liqui-
ditatspapieren (Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes)
in der neuen Passivposition 5

Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

ausgewiesen.

Auf der Passivseite der Bilanz werden entsprechend der Reihenfolge im Wochen-
ausweis die eigenen Mittel (Grundkapital, Riicklagen) nicht mehr wie bisher an
erster Stelle, sondern am SchluB ausgewiesen. An erster Stelle steht nun der
Banknotenumlauf, gefolgt von den Einlagen und anderen Verbindlichkeiten. Die
Einlagen werden mit jeweiligen Unterpositionen in folgenden drei Gruppen zu-
sammengefaBi:

Einlagen von Kreditinstituten
Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
Einlagen von anderen inlandischen Einlegern.

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

Die auf Fremdwahrung lautenden Forderungen und Verbindlichkeiten der Bank
sind aus AnlaB der Festsetzung von Leitkursen (BeschluB der Bundesregierung
vom 21. Dezember 1971) neu bewertet worden. Das Gold, die Ziehungsrechte in
der Goldtranche und die Sonderziehungsrechte sind von der Neubewertung zu-
nachst ausgenommen worden; die in diesen Positionen nach Neufestsetzung der
Goldparitaten zu erwartenden Wertminderungen sind durch die sonstigen Rlck-
stellungen gedeckt.

2. Umstellungsrechnung

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

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember
1971 hat sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um
41 319,97 DM auf 8 103 642 365,73 DM erhoht; die Forderung an den Bund aus der
im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgestellten unverzins-
lichen Schuldverschreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM unver-
andert.

Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen
und JahresabschluB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung
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3. JahresabschliuB

Der als Anlage 2 beigefiigte JahresabschluB 1971 wird wie Ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1971 berichtet.

Bilanz

Um den Bifanzvergleich nicht zu stéren, sind in der Gegeniiberstellung die im
Vorjahr von den Ausgleichsforderungen abgesetzten Mobilisierungspapiere so auf-
gefiihrt worden, wie sie erstmalig in der Bilanz zum 31. Dezember 1971 ausge-

wiesen werden,

Nach den im Bilanzvergleich geanderten Bilanzzahlen zum 31. Dezember 1970 hat
sich die Bilanzsumme um 13 249,3 Mio DM auf 98 139,4 Mio DM am 31. Dezember

1971 erhdht.

Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1970 1971 Passiva 1970 1971
Gold 14 340,0 | 14 688,3 | Banknotenumlauf 36 479,7 | 39 493,8
Guthaben bei auslandischen Einlagen von Kredit-
Banken und Geldmarktaniagen instituten 26 250,0 | 32 609,2
im Ausland 28362,1| 37637,6 Einlagen von offentlichen
Sonstige Geldanlagen im Haushalten
Ausland 2200,0 2 000,0 Bund 322 69.3
Reserveposition im Internatio- Lastenausgleichsfonds !
nalen Wéahrungsfonds und N g A
Sonderziehungsrechte und ERP-Sondervermégen 2358 286,4
Ziehungsrechte in der Lander B . 1030,1 510,0
Goldtranche 3356,8 3917,5 andere Offentliche Einleger 55,0 66,5
Kredite auf Grund der Allge- Sondereinlagen .
meinen Kreditvereinbarungen —_ — Konjunkturausgleichs-
Sonderziehungsrechte 942,9| 16633 :(ucklag:n N 2936,5| 41312
. . onjunkturzuschlag zu
Kredite und sonstige Forde- :
rungen an das Ausiand den E.lnkommenste.uern 2189,1 5879,3
Kredite an die Weltbank 19252 | 21838 gggz‘;gﬁlg‘?ﬁg)de“”' o561 _
Kredite aus der Abwicklung Einia !
_ gen von anderen
der EZU 66,8 inldndischen Einlegern
sonstige Forderungen 139,2 124,7 Bundesbahn 4,0 5,6
Sorten 29 4,0 Bundespost 1629,6 17352
Auslandswechsel 1) 2907,8 1612,2 sonstige Einleger 399,8 486,7
Inlandswechsel 14 151,8 | 15802,0 | Verbindlichkeiten aus abge-
gebenen Mobilisierungs- und
Lombardforc.jerungen . 1681,9 1396,3 Liquiditatspapieren 7531,8 6477,0
Kassenkredite (Buchkredite) 2433,7 23487 Verbindlichkeiten aus dem
Schatzwechsel und unver- Auslandsgeschéft 361,0 966,5
zinsliche Schatzanweisungen 284,7 76,6 Ausgleichsposten fiir zuge-
Ausgleichsforderungen teilte Sonderziehungsrechte 737,9 1364,4
an den Bund und unver- .
zinsliche Schuldverschrei- Riickstellungen 2370,01 24025
bung wegen Berlin Sonstige Passiva 32,2 29,5
Ausgleichsforderungen 8135,6 8 135,7 | Rechnungsabgrenzungsposten 423,1 256,4
unverzinsliche Schuldver- 5472 5472 Grundkapital 290,0 290,0
. szhre'b“"g Bund ' *“ | Rickiagen 860,0 | 1079,9
orderung an Bund wegen ; .
Forderungserwerb aus Nach- Reingewinn 786,2 -
kriegswirtschaftshilfe 386,5 41,3
Wertpapiere 759,8 587,8
Deutsche Scheidemiinzen 162,6 251,0
Postscheckguthaben 446,9 366,9
Sonstige Forderungen 513,5 650,0
Grundstlicke und Gebaude 256,5 363,9
Betriebs- und Geschafts-
ausstattung 10,4 14,2
Schwebende Verrechnungen 672,4 214,5
Sonstige Aktiva 186,2 392,1
Rechnungsabgrenzungsposten 16,7 18,7
Ausgleichsposten wegen
Neubewertung der Fremd-
wahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten — Bilanz-
verlust — —_ 3101,1
Zusammen 84 890,1 | 98 139,4 | Zusammen 84 890,1| 981394

1 In dieser Position sind im Jahre 1970 Auslandsschecks enthalten; sie werden seit 1. Marz 1971 nur
noch zum Einzug hereingenommen.




Aktiva

Der Goldbestand wird zum 31. Dezember 1971 mit 14 688,3 Mio DM um 348,3 Mio
DM héher ausgewiesen als zum 31. Dezember 1970. Die Neubewertung der Be-
stinde an Gold, der Ziehungsrechte in der Goldtranche und der Sonderziehungs-
rechte steht noch aus (vgl. auch Seite 131).

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland
betrugen am 31. Dezember 1971 37 637,6 Mio DM (31. Dezember 1970 28 362,1 Mio
DM).

Die Umsétze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche
Mark) beliefen sich im Berichtsjahr auf 47 612,0 Mio DM gegeniiber 28 915,6 Mio
DM im Jahre 1970. Die Anzahl der Abschlisse erh6hte sich gegeniiber dem Vorjahr
von 5 093 auf 5 566. Im einzelnen betrugen die

1970 1971

Stick Mio DM Stiick Mio DM

Kéufe 1958 24 7472 2168 25639,6
Verkéufe 3135 4168,4 3398 219724
5093 28 915,6 5566 47612,0.

Der Hauptteil der Umsétze entfiel wieder auf US-Dollar.

Die Bank tatigte ferner im Berichtsjahr 255 Usancegeschafte (Fremdwahrung
gegen eine andere Fremdwéahrung) im Gegenwert von 1565,9 Mio DM gegeniber
291 Abschliissen im Gegenwert von 1272,4 Mio DM im Vorjahr. AuBerdem wurden
im Berichtsjahr 627 US-Dollar-Tauschgeschéfte im Betrage von 83,0 Mio US-Dollar
abgeschlossen gegeniiber 501 Abschliissen im Betrage von 58,3 Mio US-Dollar im
Vorjahr.

US-Dollar-Swapgeschafte mit inlandischen Kreditinstituten wurden im Berichtsjahr
im Betrage von 608,5 Mio US-Dollar abgeschlossen; am Jahresende bestand kein
Engagement mehr.

Im Berichtsjahr wurden US-Dollar-Termingeschéafte (outright) mit inlandischen
Kreditinstituten im Betrage von 2 855,1 Mio US-Dollar abgeschlossen; am Jahres-
ende bestand noch ein Engagement in Héhe von 202,4 Mio US-Dollar. Den hieraus
entstandenen Verlusten ist durch Bildung einer Riickstellung Rechnung getragen.

Im Jahre 1971 wurden 2945 (1970 2 703) Orderschecks auf das Ausland im Werte
von 150,5 Mio DM (1970 116,7 Mio DM) verkauft.

Im gleichen Zeitraum gab die Bank 16 835 Reiseschecks im Werte von 2,4 Mio DM
gegeniiber 15 547 Reiseschecks im Werte von 1,9 Mio DM im Vorjahr ab.

Nach vorzeitiger Einlésung des Uber Deutsche Mark lautenden (United Kingdom)
Treasury Bond haben sich die in dieser Position ausgewiesenen Forderungen von
2 200 Mio DM auf 2 000 Mioc DM verringert.

Die Ziehungsrechte in der Goldtranche betrugen am 31. Dezember 1971 3 917,5 Mio
DM. Dieser Bestand ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von
1600 Mio US-$ (US-Dollar im Gewicht und in der Feinheit vom 1.Juli 1944) —=
5856 Mio DM und dem noch zur Verfligung des IWF stehenden Guthaben von
1811,8 Mio DM; ferner ist die im folgenden Abschnitt erlduterte Auszahlung an die
Bundesbank in Héhe von 126,7 Mio DM zu berticksichtigen. Die Goldtranchen-
ziehungsrechte haben sich gegenilber dem Vorjahr um 560,7 Mio DM erhdht. Die
Zunahme ist das Ergebnis von DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander, von Gold-
ankéufen des IWF und anderen Transaktionen in Héhe von insgesamt 1 095,7 Mio
DM, denen DM-Riickzahlungen anderer Mitgliedslander und eine Verstarkung des
DM-Bestandes des IWF durch Goldverkdufe an die Bundesbank von insgesamt
535,0 Mio DM gegeniiberstehen.

Gold

Guthaben bei aus-
landischen Banken und
Geldmarktanlagen

im Ausland
Devisenhandel

Verkauf von
Auslandsschecks

Sonstige Geldanlagen
im Ausland

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
Ziehungsrechte in
der Goldtranche
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Kredite auf Grund
der Allgemeinen Kre-
ditvereinbarungen
Sonderziehungs-
rechte

Kredite und sonstige
Forderungen an das
Ausland

Kredite an die

Welthank

sonstige

Forderungen

Sorten
An- und Verkauf

Auslandswechsel
Ankauf

Am 30. Juli 1971 erfolgte eine Auszahlung an die Bundesbank von 126,7 Mioc DM,
die nach der Freigabe des in D-Mark ausgedriickten Dollar-Kurses auf Grund
einer Fondsentscheidung von 1954 Uber Transaktionen mit fluktuierenden Wah-
rungen durchgefihrt wurde. Am 19. Mai 1971 hatte der IWF beschlossen, die
Grundsatzentscheidung von 1954 auf seine Geschifte und Bestdnde in Deutscher
Mark anzuwenden, wahrend bis zur Freigabe des DM-Wechselkurses am 10. Mai
1971 alle Transaktionen des IWF zur US-Dollar-Paritat der Deutschen Mark durch-
geflihrt worden waren. Seitdem werden mit Ausnahme bestimmter technischer
Zahlungsabwicklungen alle IWF-Transaktionen in Deutscher Mark zum jeweiligen
Tagesmittelkurs des US-Dollars an der Frankfurter Devisenbérse vorgenommen
und der IWF-Bestand an Deutscher Mark auch entsprechend bei jeder Transaktion
neu bewertet (revaluiert). An diesem Revaluierungsprinzip hat sich durch die Fest-
setzung eines Leitkurses am 21. Dezember 1971 (1 US-§ = 3,2225 DM) nichts ge-
andert.

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

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1971
1 663,3 Mio DM. Von der Erhéhung gegeniiber dem Vorjahr um 720,4 Mio DM ent-
fallen 626,6 Mio DM auf die zweite Zuteilung von SZR am 1.Januar 1971; um
diesen Betrag wurde der Ausgleichsposten auf der Passivseite entsprechend auf
1364,4 Mio DM erhoht; beim Restbetrag handelt es sich um im Berichtsjahr von
der Bank erworbene SZR.

Nachdem im Berichtsjahr der Restbetrag von 66,8 Mio DM der Kredite aus der
Abwicklung der EZU zuriickgezahlt worden ist, werden in dieser Position noch die
Kredite an die Weltbank und die sonstigen Forderungen an das Ausland ausge-
wiesen.

Die Kredite an die Weltbank werden mit 2 183,8 Mio DM um 258,6 Mio DM hd&her
ausgewiesen als Ende 1970. Der Zugang beruht insbesondere darauf, daB der
Weltbank fiir die im Berichtsjahr fallig gewordenen Teilbetrdge ihrer im Wert-
papierbestand der Bank enthaltenen Schuldverschreibungen neue Kredite gewahrt
wurden. ’

In dieser Unterposition ist u.a. die im Jahre 1970 auf die Bank Ubertragene
Forderung des Bundes aus der Beteiligung am Européischen Fonds in Hohe von
23,2 Mio DM enthalten.

Der Sortenbestand war Ende 1971 mit 4 Mio DM um 1,1 Mio DM hoher als am
31. Dezember 1970. Im Berichtsjahr hat die Bank 45 205 Sortenankaufe (1870 36 183)
und 22 612 Sortenverkaufe (1970 19 845) getatigt.

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahres-
schluB 1971 1612,2 Mio DM gegenliber 2 905,2 Mio DM am 31. Dezember 1970.

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

1970 1971

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mic DM

Baden-Wirttemberg 22 959 1269,1 21961 1003,8
Bayern 15 565 1802,9 14 388 1590,2
Berlin 1142 445,8 709 327,9
Bremen 1851 270,5 2021 252,4
Hamburg 7751 2 166,4 6 658 1959,8
Hessen 16 489 3000,1 13 848 24141
Niedersachsen 4251 591,3 3623 346,9
Nordrhein-Westfalen 27 011 27733 23 841 2172,6
Rheinland-Pfalz 5028 294,4 5484 305,5
Saarland 3846 669,5 2815 570,6
Schleswig-Holstein 1082 237,1 984 89,7
Zusammen 106 975 13 520,4 96 332 11033,5




Der Anteil der DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel
stellte sich im Jahre 1971 im Durchschnitt auf rund 74% gegeniiber rund 72% im
Jahre 1970.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen

1970 1971

Stick Stiick

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u. &.) 10 545 9788
Sorten 4 206 5215
14 751 15 003.

Die Banken haben ihre Rediskontfazilitdten bei der Bundesbank im Jahre 1971
abermals in sehr hohem Umfang beansprucht. Im Durchschnitt aller Ausweisstich-
tage betrug das Volumen der rediskontierten Inlandswechsel 1971 15993 Mio DM
und lag damit nur wenig unter dem auBerordentlich hohen Durchschnittsbestand
von 1970 (16 145 Mio DM). Vor allem nach der Jahresmitte hat der Ankauf von
Inlandswechseln stark zugenommen. Ende 1971 belief sich der Bestand der Bank
an Inlandswechseln auf 15802,0 Mio DM gegen 14 151,8 Mio DM Ende 1970. Da-
gegen war im Zusammenhang mit den Liquiditatszuflissen auf Grund der interna-
tionalen Wahrungskrise im April und Mai 1971 das Rediskontvolumen vorlber-
gehend stark abgesunken.

Ebenso wurde die Moglichkeit der Rediskontierung von Wechseln im Rahmen des
Plafonds B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH weiterhin in hohem MaBe
genutzt.

31.12.1870 31.12.1971

Mio DM Mio DM
Der Inlandswechselbestand enthielt
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 13 290,3 14 943,0
im Offenmarktgeschaft hereingenommene Privatdiskonten 861,5 859,0

14151,8 15 802,0.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

1970 1971

Landeszentralbank Tsd Stick Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 488 10 942,6 474 11 881,4
Bayern 326 10 072,9 324 11 587,2
Berlin 26 1913,0 25 2515,2
Bremen 49 1670,7 49 1739,9
Hamburg 112 6 292,0 103 6 776,6
Hessen 372 24 140,2 317 23 789,6
Niedersachsen 195 54252 176 6 388,5
Nordrhein-Westfalen 639 21 960,4 605 24 407,7
Rheinland-Pfalz 109 2733,0 90 27295
Saarland 27 1503,3 23 1399,1
Schleswig-Holstein 74 1832,6 65 1943,9
Zusammen 2417 88 485,9 2251 95 158,6

Der Durchschnittsbetrag der 1971 angekauften Wechsel lag mit 42 277 DM Uber

dem des Vorjahres (36 604 DM).

Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zurlick-

berechnet worden:

1970 1971

Stiick  Mio DM Stlick Mio DM

8612 37,5 6 684 32,7

in % des Ankaufs 0,36 0,04 0,30 0,08.

Auslandsauftrags-
geschaft

Inlandswechsel
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Inlandsauftragsgeschaft

Diskontsatz

Vorratsstellenwechsel

Privatdiskonten

Lombardforderungen

Lombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)
Bund

Sondervermbgen
des Bundes

Lander

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

Stiick Mio DM
1970 71429 702,6
1971 64 940 694,2.

Der Diskontsatz flir Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis zum
31. Marz 6%, ab 1. April 5%, ab 14. Oktober 41/2% und ab 23. Dezember 4%.

Das Offenmarktgeschaft der Bank mit Vorratsstellenwechseln ging im Berichtsjahr
— im Zusammenhang mit dem geringeren Umlauf an solchen Geldmarktpapieren —
erheblich zuriick. Insgesamt wurden im Jahre 1971 Vorratsstellenwechsel von der
Bank am offenen Markt im Nennbetrag von 400,06 Mio DM (1970 2 282,0 Mio DM)
angekauft und von nominal 397,3 Mio DM (1970 2 168,2 Mio DM) wieder an den
Markt abgegeben. Bis zur Einldsung verblieben nur 2,7 Mio DM (1970 224,5 Mio DM)
im Eigenbestand der Bank; am 31. Dezember 1971 befanden sich — wie Ende
1970 — keine aus dem Offenmarkigeschéaft stammenden Vorratsstellenwechsel im
Bestand der Bank.

Im Jahre 1971 hat der Privatdiskontmarkt wieder in erheblichem Umfang die Liqui-
ditatshilfe der Bank in Anspruch genommen. So hat die Bank Wechsel in Héhe von
4630,5 Mio DM (1970 5786,7 Mio DM} von der Privatdiskont-Aktiengesellschaft
hereingenommen; hiervon wurden 1641,4 Mio DM (1970 1 271,8 Mio DM) (ber die
Maklerfirma wieder in den Markt gegeben und 2991,6 Mio DM (1970 4 736,7 Mio
DM) bei Falligkeit aus dem Bestand zur Einlésung vorgelegt. Am 31. Dezember
1971 befanden sich Privatdiskonten aus Offenmarktgeschaften im Betrage von
859,0 Mio DM (Ende 1970 861,5 Mio DM) im Portefeuille der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank unterlagen wie im Vorjahr sehr starken Schwan-
kungen. Zu den hochsten Betrdgen kam es in den Monaten Juni, Oktober und
Dezember. Im Durchschnitt aller Ausweisstichtage beliefen sich die Lombardforde-
rungen auf 1 436 Mio DM (1970 1 423 Mio DM).

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen

Gewdhrte Lombarddariehen Bestand am

1970 1971 31, 12. 1970 31. 12. 1971
Landeszentralbank Mio DM Mio DM Mio DM
Baden-Wirttemberg 7 804,7 8 661,8 303,7 212,6
Bayern 25623,3 5226,3 84,2 111,2
Berlin 1081,9 1489,3 51,8 30,8
Bremen 1653,9 1748,1 1,2 4,5
Hamburg 55457 6 583,6 64,4 18,0
Hessen 64 413,7 74107,8 368,8 368,0
Niedersachsen 4512,6 5198,7 340,6 207,4
Nordrhein-Westfalen 22 695,7 24 098,0 370,5 303,1
Rheinland-Pfalz 2 956,9 3 188,6 88,3 108,4
Saarland 829, 665,4 4,4 15,1
Schleswig-Holstein 1626,3 1930,2 4,0 17,2
Zusammen 115 643,7 132 897,8 1681,9 1396,3

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis zum 31. Marz 71/2%, ab 1. April 6'/2%,
ab 14. Oktober 5/2% und ab 23. Dezember 5%.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Hdéchstgrenzen
vorgesehen fir

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

‘die Lander 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

Mio DM
31.12. 1970 31.12. 1971

Kreditnehmer Buchkredite Schatzwechsel | Insgesamt Buchkredite 1)
Bund 1814,8 — 1914,8 1716,8
Sondervermdgen des Bundes

Lastenausgleichsfonds 107,9 — 107,9 24,8

Bundesbahn 100,0 300,0 400,0 —
Lander

Berlin 134,7 — 134,7 142,7

Hamburg — — — 120,1

Hessen 152,1 — 152,1 172,5

Rheinland-Pfalz 24,2 — 24,2 123,3

Schleswig-Holstein — — — 48,5
Zusammen 2 433,7 300,0 2733,7 2348,7

1 Schatzwechsel waren am Stichtag nicht in Umlauf

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

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes und seiner
Sondervermdgen waren weiterhin Gegenstand der Marktregulierung der Bank.
AuBlerdem tatigte die Bank Offenmarktgeschifte mit Mobilisierungs- und Liquidi-
tatspapieren (geméaB §§ 42 und 42 a BBankG), die weiter unten behandelt werden.

Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes und der Bundesbahn wurden im
Berichtsjahr jeweils im Umfang der fallig gewordenen Betridge wieder begeben,
wéhrend die Begebung von Schatzwechseln der Deutschen Bundesbahn gegeniiber
dem Vorjahr deutlich zurlickging; sie beschrénkte sich auf nur noch zwei Drittel
der Einlésungen. Auch die Neuemissionen von unverzinslichen Schatzanweisungen
der Deutschen Bundespost lagen unter den Einiésungswerten. Schatzwechsel des
Bundes wurden im Berichtsjahr nicht begeben; das gleiche gilt flir unverzinsliche
Schatzanweisungen der Lédnder. Am 31. Dezember 1971 betrug der Gesamtumlauf
der fur Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen emittierten Geldmarkt-
papiere 2 274,1 Mio DM (gegen 2 700,0 Mio Ende 1970).

Von den in der nachstehenden Ubersicht unter dem 31. Dezember 1971 aufge-
fuhrten Geldmarktpapieren befand sich an diesem Stichtag ein Betrag von
76,6 Mio DM im Portefeuille der Bank (Ende 1970 284,8 Mio DM).

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM
1971

Am 31. 12,1970 Am 31. 12. 1971
Art der Titel im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschiand ,B* 1) 1700,0 700,0 700,0 1700,0
Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn 300,0 605,0 905,0 -
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundesbahn 400,0 400,6 400,6 400,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundespost 300,0 106,8 232,7 174,1
Zusammen 2700,0 1812,4 22383 22741
1 Der Zusatz ,B“ dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditatspapieren

Zinssatz

Schatzwechsel und
unverzinsliche Schatz-

anweisungen
Bund

Sondervermogen
des Bundes

Lander
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Ausgleichsforderungen
an den Bund und
unverzinsliche Schuld-
verschreibung wegen
Berlin

Ausgleichs-
forderungen

unverzinsliche
Schuldverschreibung

Forderung an Bund
wegen Forderungs-
erwerb aus Nachkriegs-
wirtschaftshilfe

Wertpapiere

Emission von Anleihen

31.12. 1970 31. 12. 1971
Mio DM Mio DM
Ausgleichsforderungen bestanden aus der
eigenen Umstellungsrechnung der
Bank deutscher Lander 5504,4 5504,4
Landeszentralbanken 2599,2 2599,2

8 103,6 8103,6

Umstellung von Berliner Uraltguthaben 30,5 30,6

Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten
im Ostsektor von Berlin 1,5 1,5

81356 8135,7.

Die geringfiigige Erhéhung der Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstel-
lung um 41,3 Tsd DM wird in der dem Bericht als Anlage 1 beigefligten zusammen-
gefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen
Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1971 erldutert. Die Aus-
gleichsforderungen der Bank aus der eigenen Umstellungsrechnung, aus der Um-
stellung von Berliner Uraltguthaben und aus der Umwandlung von Altgeldguthaben
bei Kreditinstituten im Ostsektor von Berlin nach dem Stand vom 31. Dezember
1970 sind in das Bundesschuldbuch eingetragen.

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin
ist 1971 mit 547,2 Mio DM unverandert geblieben.

Nach pianmaBiger Tilgung einer Restforderung im Betrage von 345,3 Mio DM wird
in dieser Position nur noch eine im Rahmen des Devisenausgleichsabkommens
1969 auf die Bank libergegangene Forderung in Héhe von 41,3 Mio DM ausge-
wiesen.

Der Bestand der Bank an Wertpapieren betrug Ende Dezember 1971 587,8 Mio DM
(Ende 1970 759,8 Mio DM). Im wesentlichen handelt es sich dabei um Anleihen und
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost, um einen geringen Betrag
an sonstigen inlandischen Rentenwerten sowie um Schuldverschreibungen der
Weltbank.

Das unter Fithrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium hat im Jahre
1971 sieben Anleihen im Gesamtbetrag von 2690 Mio DM (1970 neun Anleihen in
Hohe von 2 740 Mio DM) begeben. Von diesen sieben Anleihen blieben insgesamt
250 Mio DM (1970 170 Mio DM) flr Rechnung der Emittenten reserviert. Diese
Betrage dienten — neben der Unterbringung bei eigenen Einrichtungen (ein-
schlieBlich Sozialeinrichtungen) der Emittenten — hauptséchlich den Zwecken einer
angemessenen Marktpflege auf langere Sicht.

Uber das Bundesanleihe-Konsortium im Jahre 1971 begebene Anleihen

darunter
{iber das Bun-
desanleihe-
Gesamt- Konsortium Ausgabe- Verkaufs-
betrag placiert Zinssatz kurs beginn
Emittent Mio DM Mio DM %o % 1971
Deutsche Bundesbahn 300 270 8 99'/4 7. 1
Bundesrepublik Deutschland 550 500 7Yz 99 18, 1
Deutsche Bundespost 385 350 7' 99 2. 2
Deutsche Bundesbahn 300 270 7' 99 6. 4
Deutsche Bundespost 385 350 8 98'/2 7. 9.
Deutsche Bundesbahn 330 300 7 98%/a 20. 10,
Bundesrepublik Deutschland 440 400 s 98%/4 1,12,




Unter Mitwirkung der Bank wurden (ber die Kreditinstitute im Jahre 1971 Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 1098,9 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern unter-
gebracht (1970 381,7 Mio DM). Die vorzeitigen Rickgaben an den Emittenten aus
friher begebenen Tranchen beliefen sich im Berichtsjahr auf 87,4 Mio DM (1970
87,1 Mio DM). Der Netto-Absatz im Jahre 1971 betrug damit 1 011,5 Mio DM gegen-
Uber 294,6 Mio DM im Jahre 1970. Ende 1971 waren Bundesschatzbriefe im Be-
trage von 1589,4 Mio DM (577,9 Mio DM Ende 1970) im Umlauf. Im Laufe des
Berichisjahres (am 15. 4. 1971) ist die Auflegung eines besonderen Bundesschatz-
brief-Typs R eingestellt und stattdessen fiir die neuen Tranchen die Laufzeit des
Typs B von 6 auf 7 Jahre verldngert worden. Die Verzinsung der Bundesschatz-
briefe war voriibergehend (fliir die Tranchen 1971/1 und 2) herabgesetzt worden.
Zur Jahresmitte wurde die Zinsausstattung wieder auf den friilheren Stand ange-
hoben, so daB die Rendite der Papiere am Jahresende — wie ein Jahr zuvor —
7,64%, fiir Typ A und 7,93% fur Typ B betrug.

Brutto-Absatz von Bundesschatzbriefen im Jahre 1971

Zinssatz (%) im
Brutto-Absatz in Mio DM jeweiligen Laufzeitjahr

Verkaufs- Bundes- Bundes- Bundes- 1. \2. IS. i4. 5. 16. ’7. 3)
Aus- zeitraum schatz- schatz- schatz- Ins-
gaben 1971 briefe A 1) | briefe B 2) | briefe R 2) | gesamt| Jahr
1970/7
1970/8
1970/9 2.1.- 8. 4, 302,3 119,6 83,6 5055 | 6,5 7175(8 8,5 9 9
1971/1
1971/2 15, 4,-30. 6. 60,8 40,8 —_ 1016 | 6 717 75| 8 9 9
1971/3
1971/4 1.7.-31. 12, 264,3 227,5 — 491,81 6,5 7/75(18 8,5 9 9

1 Mit jahrlicher Zinsauszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Nur fiir die Ausgaben 1970/9, 1971/2 und
1971/4.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1971 im Wege der Ausschreibung
(Tenderverfahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik
Deutschland und der Deutschen Bundespost (mit einer Laufzeit von 3 bis 4 Jahren)
im Betrage von 950,2 Mio DM placiert; im einzelnen handelie es sich um folgende
Tranchen: 7% Ausgaben | bis Il und 71/2% Ausgaben IV und V der Bundesre-
publik Deutschland, sowie 7% Ausgaben | bis Ill, 8% Ausgaben XI und Xl und
71/2% Ausgaben | und il der Deutschen Bundespost.

Daneben wurden im Benehmen mit der Bank Schatzanweisungen (Kassenobliga-
tionen) der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der
Deutschen Bundespost im Betrage von 1790 Mio DM ohne Ausschreibungsver-
fahren verkauft (vgl. Tabelle auf Seite 140).

Die im Berichtsjahr ausgegebenen Schatzanweisungen (Kassenobligationen) sind
nicht in die Geldmarktregulierung der Bank einbezogen. Nach dem Stand vom
31. Dezember 1971 waren in die Geldmarktregulierung einbezogene altere Schatz-
anweisungen (Kassenobligationen) des Bundes, seiner Sondervermégen und der
Lander noch im Betrage von 920,0 Mio DM (Ende 1970 2 927,0 Mio DM) im Umlauf.
Im Jahre 1971 hat die Bank solche Titel in Héhe von 772,3 Mio DM angekauft und
im Betrage von 15,7 Mio DM wieder abgegeben. Bei Filligkeit wurden 581,1 Mio
DM aus dem Bestand zur Einlésung gebracht; der Bestand der Bank betrug am
31. Dezember 1971 395,3 Mio DM (Ende 1970 219,8 Mio DM).

Die Bank hat auBler den oben erwahnten — iiber das Bundesanleihe-Konsortium
begebenen — Anleihen an allen deutschen Bérsen drei Anleihen der Kreditanstalt
flir Wiederaufbau in den amtlichen Handel eingefiihrt, und zwar die 8% Anleihe
von 1970, die 8% und die 73/4% Anleihe von 1971.

AuBerdem hat die Bank die oben aufgefihrten Kassenobligationen der Bundes-
republik Deutschiand, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
sowie vier Serien von Kassenobligationen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau in
den geregelten Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbdrse (die Kassenobliga-

Emission von
Bundesschatzbriefen

Emission von Kassen-
obligationen

Borseneinfuhrungen
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Kurspflege

Die Bank als Zahlstelle
fir Anleihen

Die Bank als Umtausch-
und Zahlungsagent
fur Auslandsanleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

tionen der Deutschen Bundesbahn auch an der Rheinisch-Westfalischen Bérse in
Dusseldorf) eingeflhrt.

Im Jahre 1971 begebene Schatzanweisungen
(Kassenobligationen)
Verkaufs-

Betrag Zinssatz Laufzeit kurs Verkaufs-
Emittent Mio DM % Jahre ) monat
Deutsche Bundesbahn 200 7 4 98'/: |Januar
Bundesrepublik Deutschland 200 7 3,3%2und 4 98'/e— | Februar
I. bis I1l. Ausgabe 1) 98"/
Deutsche Bundespost 140 7 3, 3"/2und 4 97— | Mérz
1. bis Ill. Ausgabe 1) 98/
Deutsche Bundespost 50 7 3 98'/2 | April
1V. Ausgabe
Deutsche Bundesbahn 100 7 3 98'/2 | April
{I. Ausgabe
Deutsche Bundespost 150 8 4 97%/« | August
I. bis VI. Ausgabe
Deutsche Bundesbahn 200 8 4 98%/s- | August
. und Il. Ausgabe 983/«
Deutsche Bundespost 100 8 4 97%/+ | August
VII. bis X. Ausgabe
Bundesrepublik Deutschland 195 8 3 98'/2 | September
|. bis V. Ausgabe
Bundesrepublik Deutschland 30 8 4 99%s | September
VI. Ausgabe
Bundesrepublik Deutschland 75 72 3 98'/s | September
Deutsche Bundespost 170 8 3und4 99%/a— | Oktober
X1. und XIl. Ausgabe 1) 997/s
Deutsche Bundespost 130 72 3und 4 98 — | Oktober
I. und il. Ausgabe 1) 98'/2
Deutsche Bundespost 100 72 3und 4 98'/z— | Oktober
11l. und IV. Ausgabe 987/s
Bundesrepublik Deutschland 200 7'f2 3und 4 98'/2— | Oktober
il. und 1. Ausgabe 987/s
Bundesrepublik Deutschland 310,2 /2 3und 4 99'/e~ | November
IV. und V. Ausgabe 1) 99°%/a
Deutsche Bundesbahn 100 7 4 97%/s | November
111, Ausgabe
Deutsche Bundespost 100 7 4 97°/s— | Dezember
V. und VI. Ausgabe 98,10
Deutsche Bundespost 100 7'z 4 99,30 | Dezember
V. und VI. Ausgabe
Deutsche Bundespost 45 7 3und 4 98,10~ Dezember
VIl. und VIII. Ausgabe 98,20
Deutsche Bundespost 45 72 3und 4 99,30~ | Dezember
VIl. und VIlI. Ausgabe 99'/2
1 Im Ausschreibungsverfahren begeben

Die Bank hat im Berichtsjahr wiederum — &dhnlich wie in den Vorjahren — flr die
Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen, fiir Anleihen eines Landes
sowie fur die Anleihen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und der Lastenaus-
gleichsbank die Kurspflege fiir Rechnung der Emittenten betrieben.

Als Zahistelle vornehmlich fiir Schuldverschreibungen des Bundes und seiner Son-
dervermbgen hat die Bank im Jahre 1971 11051 164 Zinsscheine und fallige Stiicke
eingelost bzw. zur Einlésung gebracht (1970 10 680 017 Stiick).

In ihrer Eigenschaft als Zahlungsagent bzw. Zahlstelle fiir die Auslandsbonds der
Bundesrepublik Deutschland hat die Bank im Berichtsjahr 185440 Zinsscheine
und fallige Stiicke (1970 194 468 Stiick) eingelést; bei auslandischen Agenten
wurden im Jahre 1971 688 197 Zinsscheine und fallige Stiicke (1970 707 334 Stiick)
zur Einldsung vorgelegt.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1971 auf
251,0 Mio DM (Ende 1970 162,6 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1971 fiir die
von den Minzstatten (ibernommenen Miinzen 746,7 Mio DM gutgeschrieben und
fiir nicht mehr umlauffahige Miinzen 1,8 Mio DM belastet worden. Insgesamt hat
die Bank in den Jahren 1948 bis 1971 Miinzen im Betrage von 4070,5 Mio DM
iibernommen und 154,3 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Min-
zen zu Lasten des Bundes eingeldst.



Der Gesamtbetrag der Ende 1971 im Umlauf befindlichen Miinzen ergibt bei Zu-
grundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland einschlieBlich
des Landes Berlin vom 30. September 1971 (61,4 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevolkerung einen Betrag von 59,69 DM; im Vorjahr 48,68 DM.

Von der aus AnlaB der Olympischen Spiele 1972 in Minchen vom Bund heraus-
gegebenen Bundesmiinze im Nennwert von 10 Deutschen Mark (Olympiamiinze)
sind im Berichtsjahr die Minzen mit dem zweiten und dritten Motiv in den Verkehr
gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1971 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheck-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 366,9 Mio DM (1970 446,29 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

1970 1971

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefiihrte eingegangene ausgefiihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM [ Stiick Mio DM | Stiick Mio DM [ Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 931141 10906,8 11 390 762,6 87 056 | 12096,9 15679 901,4
Bayern 121798 | 147729 10 495 1876,7 87773 12732,1 11174 24616
Berlin 24 571 2 389,2 7 444 441,5 20 124 2102,6 5946 454,6
Bremen 17 218 577,4 622 0,2 14 759 567,6 1216 0,3
Hamburg 49303 | 7847,0 1818 18,01 48010 8371,8 1866 49,1
Hessen 59 504 9 041,7 4176 1069,5 51372 7292,3 3970 1314,3
Niedersachsen 89 708 6 332,8 5297 335,7 70774 5 352,0 6 690 510,6
Nordrhein-Westfalen 179671 | 16 429,8 15 753 3176,6 169960 | 17 133,2 16 683 3676,3
Rheinland-Pfalz 49 025 2578,9 4810 36,1 43 390 2531,5 5 446 45,9
Saarland 7 045 1616,8 5389 1,5 5 805 1402,7 5603 1,0
Schleswig-Holstein g122 249,9 2747 26,8 5166 131,7 2421 11,8
zusammen 700079 | 72743,2 69 941 77452 604 189 69714,4 76 693 9426,9
Bundesbank
— Direktorium — 13 024 1 365,6 3877 1,8 12 464 1543,5 3324 1,8
Insgesamt 713103 | 74 108,8 73818 7747,0 616 653 ( 71257,9 80 017 9 428,7

Die in dieser Position ausgewiesenen sonstigen Forderungen von 650,0 Mio DM
(1970 513,5 Mio DM) enthalten unter anderem den Saldo aus der Abwicklung des
Interzonenzahlungsverkehrs mit 428,6 Mio DM (1970 424,1 Mio DM).

Die Umsatze auf den hierfiir geflihrten Unterkonten betrugen aus Zahlungen auf

1970 1971

Mio DM Mio DM

West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 2089,8 2458,4
Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 1933,1 24550

4022,9 4913,4.

Die Grundstiicke und Gebdude werden nach Zugéngen von 120,0 Mio DM und
Abschreibungen von 12,6 Mio DM mit 363,9 Mio DM ausgewiesen. Die Betriebs-
und Geschéaftsausstattung erhohte sich nach Zugangen von 11,5 Mio DM und
Abschreibungen von 7,8 Mio DM auf 14,2 Mio DM.

Die Bilanzposition ,Schwebende Verrechnungen® enthéalt in der Hauptsache die
am JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernibertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen.
Am 31. Dezember 1971 ergab sich per Saldo eine Forderung von 214,5 Mio DM
gegenlber 672,4 Mio DM Ende 1970.

Postscheckguthaben

Sonstige Forderungen

Grundstiicke und

Gebiude
Betriebs- und

Geschifisausstattung

Schwebende
Verrechnungen
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Sonstige Aktiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Ausgleichsposten
wegen Neubewertung
der Fremdwéahrungs-
forderungen und
-verbindlichkeiten

— Bilanzverlust —

Banknotenumiauf

Einlagen von
Kreditinstituten

Von den in der Position ,Sonstige Aktiva“ ausgewiesenen 392,1 Mio DM (Ende
1970 186,2 Mio DM) entfallen 383,4 Mio DM (Ende 1970 180,0 Mio DM) auf im
Jahre 1972 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurech-
nende Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und Wertpapieren.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr
gezahlte, das Jahr 1972 betreffende Dienst- und Versorgungsbeziige.

Hierzu wird auf die Ausfiihrungen auf Seite 148 des Berichts verwiesen.

Passiva

Der Banknotenumlauf ist von 36 479,7 Mio DM Ende 1970 auf 39 493,8 Mio DM am
31. Dezember 1971 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mic DA

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1966 30770,1 21359 32 906,0
1967 31574,2 22551 33 829,3
1968 32 499,0 2 443,6 34 942,6
1969 34 616,5 2657,9 37 274,4
1970 36 479,7 3 008,7 39 488,4
1971 39 493,8 3 665,3 43 159,1

Die Stickelung 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 13680,2 Mioc DM von den Druckereien iibernommen und dem
Verkehr zugeflihrt oder hierfir bereitgestelit.

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

1966 1967 1968 1969 1970 1971
Mio Stiick 1751 207.6 3238 306,7 343,5 3773
Mio DM 37809 5501,6 10 110,9 10105,5 11 306,3 12 184,5.

Stlickzahl und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen Nachahmungen von
DM-Noten und von Bundesmiinzen sind im Berichtsjahr gegeniiber dem Vorjahr
merklich zurlickgegangen.

Festgestellte Falsifikate

Noten Minzen

Jahr Stick Tsd DM Stiick Tsd DM

1966 273 11,1 3323 11,6
1967 679 31,8 7126 26,0
1968 1202 45,5 10 941 44,6
1969 1769 84,9 11621 48,2
1970 4772 243,0 10 902 46,4
1971 2978 186,4 9064 37,0

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonstige”
werden die bisher in den ,Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft” enthal-
tenen Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten ausgewiesen. Im
Vergleich mit dem Vorjahr haben sich die Einlagen der Kreditinstitute folgender-
maBen entwickelt:



31.12.1970 31.12.1971

Eintagen von Kreditinstituten Mio DM Mio DM
auf Girokonten 26 2311 32 590,6
sonstige 18,9 18,6

26 250,0 32 609,2.

In der neuen Sammelposition , Einlagen von 6ffentlichen Haushalten® werden die
laufenden Guthaben mit den Sondereinlagen der 6ffentlichen Hand zusammen-
gefaBt. Im Vergleich zum Vorjahr haben sich diese Einlagen wie folgt entwickelt:

31.12.1970 31.12. 1971
Mio DM Mio DM

Bund 32,2 69,3
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermdgen 2358 286,4
Lénder 1030,1 510,0
andere oOffentliche Einleger 55,0 66,5
Sondereinlagen 5381,7 10010,5

67348 10942,7.

Die im Vorjahr zusammen mit dem Lastenausgleichsfonds und ERP-Sonderver-
mogen als Einlagen der Sondervermbgen des Bundes ausgewiesenen Guthaben
der Bundesbahn und Bundespost wurden den ,Einlagen von anderen inlandischen
Einlegern” zugeordnet.

Die Sondereiniagen haben sich im einzelnen in folgender Weise verandert:

31.12.1970 31.12. 1971
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
Konjunkturausgleichsricklagen
des Bundes 1 500,0 2500,0
der Lander 1436,5 2936,5 1631,2 41312
Konjunkturzuschlag zu den
Einkommensteuern 21891 5879,3
sonstige (Bundesbildungsanleihe) 256,1 -
5381,7 10 010,5.

Der im Vorjahr auf ein Sonderkonto eingezahite Verkaufserlés der Bundesbil-
dungsanleihe wurde im Dezember 1971 vom Bund in Anspruch genommen.

Die Einlagen von anderen inlandischen Einiegern zeigen folgenden Stand:

31.12.1970 31.12. 1971
Mio DM Mio DM

Bundesbahn 4,0 56

Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 1629,6 17352

sonstige Einleger 399.8 486,7
2033,4 22275.

Einlagen von dffent-
lichen Haushalten

Sondereinlagen

Einlagen von anderen
inlandischen Einlegern
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Giroverkehr

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Von den Umsétzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt

% der % der
Stiickzahl Betrage
1970 99,57 97,61
1971 99,61 97,85.
Die Jahresumsitze auf den Girokonten der Bank
1970 1971
Durch- Durch-
Stiick- schnitts- Stiick- schnitts-
zahl 1) Betrag gréBe zahl 1) Betrag groBe
Umsatz Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
davon
Barzahlungen 992 116 793 117,7 990 124 880 126,1
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 7 620 1695 329 222,56 7 786 1982 860 254,7
Platziibertragungen 16 290 1348 892 82,8 16 806 1768 303 105,2
Ferniibertragungen 62 072 1329913 21,4 62 648 1517 089 24,2
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 186 884 482 820 2,6 228 922 564 891 2,5
Zusammen 273 858 4973747 - 317 152 5 958 023 —
b) Belastungen
davon
Barzahlungen 1301 120 346 92,5 1379 130 950 95,0
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4273 1687 956 395,0 4 423 1972 389 4459
Platziibertragungen 16 290 1348 892 82,8 16 806 1768 303 105,2
Ferniibertragungen 61 903 1319139 21,3 61 326 1510 391 24,6
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlosungen) 174 672 483 710 2,8 199 913 565 002 2,8
Zusammen 258 439 4 960 043 — 283 847 5947 035 —
c) In % des Gesamtumsatzes
(Gut- und Lastschriften) o o
% %
Barzahlungen 2,39 2,15
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 34,06 33,22
Platzilbertragungen 27,15 29,71
Ferniibertragungen 26,67 25,43
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen/
Einldsungen) 9,73 9,49
100,00 100,00
1 Geschéftsfalle

In dieser neuen Passivposition werden die im Vorjahr von den Ausgleichsforde-
rungen abgesetzten Mobilisierungspapiere zusammen mit den im Berichtsjahr
erstmals begebenen Liquiditdtspapieren ausgewiesen.

Zur Regulierung des Geldmarktes machte die Bank weiterhin von der Moglichkeit
Gebrauch, Schatzwechse!l und unverzinsliche Schatzanweisungen der Bundesrepu-
blik Deutschland abzugeben, die der Bank nach § 42 BBankG auf Verlangen aus-
gehandigt werden (Mobilisierungspapiere). AuBerdem nutzte die Bank erstmals
im Berichtsjahr die Regelung des § 42a BBankG, Uber den Bestand an eigenen
Ausgleichsforderungen (8,1 Mrd DM) hinaus die Aush&ndigung von Schatzwechseln
und unverzinslichen Schatzanweisungen als Liquiditatspapiere zu verlangen, da
der Rahmen des § 42 BBankG voriibergehend voll ausgeschopft war.

im abgelaufenen Jahr hat die Bank den Kreis ihrer Kontrahenten im Offenmarkt-
geschaft erweitert, indem sie sich bereit erklarte, unverzinsliche Schatzanweisun-
gen (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere) auch an alle intdndischen Nichtban-
ken abzugeben. Gleichzeitig begann die Bank mit der Abgabe hoher rentierlicher
Papiere dieser Art, die nicht in die Geldmarktregulierung einbezogen sind und
daher nicht vor Falligkeit an die Bank zuriickverkauft werden kénnen (Litera N
bzw. LN).



Der Gesamtumlauf an Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren stellte sich am
31. Dezember 1971 auf 6 477,0 Mio DM gegen 7 531,8 Mio DM Ende 1970.

Verkaufte und eingeldste Mobilisierungs- und Liquidititspapiere

Mio DM

1969 1970 1971

am 31. 12. am 31, 12. am 31. 12.
Art der Papiere im Umlauf | verkauft eingeldst | im Umlauf | verkauft eingeldst |im Umlauf

Schatzwechsel des
Bundes (bis zu
90 Tagen Laufzeit) 12824 7 126,0 6 530,7 18777 10 240,3 10928,3 1189,7

Unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bun-
des (mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 747,1 5 306,5 398,5 5 654,1 6 830,2 7197,0 5287,3

Zusammen 2029,5 12432,5 6930,2 75318 17 070,5 18 125,3 6477,0

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft setzten sich zusammen aus

31.12. 1970 31.12. 1971
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
Einlagen auslandischer Einleger
Banken 282,8 859,5
sonstige Einleger 60,0 342.8 81,6 9411
sonstige
Deckungsanschaffungen fir
Akkreditive und Garantien von
Auslandern 1,5 1,3
Inlandern 15,2 21,8
16,7 23,1
verschiedene Verbindlichkeiten 15 18,2 23 25,4
361,0 966,5.

Die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten wurden den ,Ein-
lagen von Kreditinstituten® zugeordnet.

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten und
auf der Aktivseite ausgewiesenen Sonderziehungsrechten entspricht den Zuteilun-
gen von SZR an die Bundesrepublik am 1. Januar 1970 und 1971 in Héhe von
insgesamt WE 372,8 Mio = 1 364,4 Mio DM.

Die Rickstellung fur Pensionsverpflichtungen wird unverandert mit 1 020 Mio DM
ausgewiesen; der fir Ruhegehalts-, Witwen- und Waisenbezlige entnommene
Betrag von 58,5 Mio DM wurde ihr wieder zugeflhrt.

Die sonstigen Rickstellungen erhdhten sich auf 13825 Mio DM. Zu Lasten des
Ausgleichsbedarfs fiir die Neubewertung der Fremdwahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten wurden den Rulcksteflungen 32,5 Mio DM zur Deckung der
Kursverluste zugefihrt, die aus den am JahresschiuB schwebenden US-Dollar-Ter-
mingeschéften mit inlandischen Kreditinstituten entstanden sind. Im lbrigen die-
nen die sonstigen Ruckstellungen zur Deckung der nach Festsetzung neuer
Goldparitidten aus der Neubewertung des Goldes und einiger anderer Positionen
zu erwartenden Verluste (vgl. Seite 148) und zur Abdeckung von im Auslands- und
Inlandsgeschéft liegenden Wagnissen.

In der Position , Sonstige Passiva“ werden zum 31. Dezember 1971 29,5 Mio DM
gegeniiber 32,2 Mio DM Ende 1970 ausgewiesen.

Wie bisher sind in den passiven Rechnungsabgrenzungsposten (1971 256,4 Mio
DM, 1970 423,1 Mio DM) vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste

Verbindlichkeiten aus
dem Auslandsgeschift

Ausgleichsposten
fiir zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte

Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten
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Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlich-

keiten und -forderungen

Zinsen

Gebiihren

Jahr entfallende Zinsen auf in- und ausldndische Handels- und Schatzwechsel
enthalten.

Das Grundkapital der Bank wird unverandert mit 290 Mio DM ausgewiesen; es
steht dem Bund zu (§ 2 BBankG).

Aus dem Reingewinn 1970 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbankrats
vom 31. Mérz 1971 der gesetzlichen Ricklage 157,3 Mio DM und den sonstigen
Ricklagen 62,6 Mio DM zugefiihrt worden; die Riickiagen erhdhten sich dadurch
von 860 Mio DM Ende 1970 auf 1 079,9 Mio DM.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen werden zum 31. Dezember 1971
mit 0,9 Mio DM (Ende 1970 1,2 Mio DM) ausgewiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich
Mio DM
Aufwand 1970 1971 Ertrag 1970 1971
Zinsen fir Mobilisierungs- Zinsen fir
und Liquiditatspapiere 583,3 298,4 | Geldanlagen im Ausland 12397 21111
Sonstige Zinsen 3,6 4,0 | Kredite an inlandische
586,9 302,4 Kreditif\stitute 14371 1069,7
Verwaltungskosten cvus?lelclhsforgerrjur:gench | 2441 244,1
- ere, Schatzwechse
personliche 278,7 332,9 ertpaplere, Sci
sachliche 49,6 58,4 und S.cha’(z.anweisungen 73,6 58,9
Notendruck 48,8 46,6 Sonstige Zinsen __ 5186 35,9
Abschreibungen auf das 3.046,1 35187
Anlagevermogen 14,5 20,4 Gebithren 6.1 6,3
Zuweisungen an : 5
Riickstellungen Sonstige Ertrage 15,7 241,2
Pensionsverpflichtungen 152,2 58,5 3067,8 3767,2
sonstige 1100,0 — | verlust —| 31011
Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank 33,5 35,4
Sonstige Aufwendungen 17,5 17,4
2281,7 872,0
Ausgleichsbedarf fiir Neu-
bewertung der Fremdwiéh-
rungsforderungen und
-verbindlichkeiten — 5996,3
Reingewinn 786,2 —
Zusammen 3067,9| 6868,3|Zusammen 3067,9| 68683
Ertrag
1970 1971
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage 3 046,1 3519,7
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 586,9 302,4
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 2 459,2 3217,3

ausgewiesen.

Die Zinsen fiir Geldanlagen im Ausland haben sich gegeniiber dem Vorjahr um
871,4 Mio DM auf 2111,1 Mio DM im Jahre 1971 erhéht. Die Ertrdge aus Krediten
an inlandische Kreditinstitute — Inlandswechsel, Lombardforderungen und im In-
land angekaufte Auslandswechsel — betrugen im Berichtsjahr 1069,7 Mio DM
gegenuber 1437,1 Mio DM im Jahre 1970. Die Zinsen fir die Ausgleichsforderun-
gen blieben gegeniber dem Vorjahr mit 244,1 Mio DM unverandert. Die {ibrigen
Zinseinnahmen verminderten sich um 30,4 Mio DM auf 94,8 Mio DM.

Die Zinsaufwendungen von 302,4 Mio DM (im Vorjahr 586,9 Mio DM) betreffen bis
auf eine Spitze von 4,0 Mio DM (im Vorjahr 3,6 Mio DM) die Aufwendungen fir
Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes (Mobilisierungs-
und Liquiditatspapiere gemaB den §§ 42 und 42 a BBankG).

An Gebihren fielen im Berichtsjahr 6,3 Mio DM (1970 6,1 Mio DM) an.



Als ,Sonstige Ertrédge" werden 241,2 Mio DM (1970 15,7 Mio DM) ausgewiesen.
Darin sind auBerordentliche Ertrdge von 226,4 Mio DM enthalten, die zum Teil aus
Entnahmen von Wertberichtigungen resultieren.

Aufwand

Die persénlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr vor allem
infolge der besoldungsrechtlichen bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Bezlge
der Beamten, Angestellten und Arbeiter erhtht; sie betrugen im Jahre 1971 3329
Mio DM (1970 278,7 Mio DM). Der Personalstand der Bank hat 1971 um 778 Mit-
arbeiter zugenommen.

Beschiftigte der Bank
Anfang 1971 Anfang 1972
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- mann- | weib- | Direk- | zentral- mann- | weib-
torium [ banken |Gesamt | lich lich torium | banken | Gesamt | lich lich
Beamte 634 4207 4841 4763 78 657 4383| 5040%) | 4946 94
Angestellte 1341 5700 7 041%) 2748 4293 1405 6244 7 649*) 2927 4722
Arbeiter 143 806 949%) 143 806 135 822 957%) 141 816
Zusammen 2118 10713 | 12831 7 654 5177 2197 11449 | 13 646 8014 5632
* darunter Teilzeitbeschaftigte
Beamtinnen 2
Angestellte 13 168
Arbeiter 719 738

Die Bezilge der Organmitglieder der Bank betrugen im Berichtsjahr 4 551 815,97
DM. Frithere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats
sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstdnde der Lan-
deszentralbanken einschiieBlich deren Hinterbliebene erhielten Beziige in HOhe
von 2 800 177,63 DM.

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat auf Grund des § 31 Abs. 6 des
Gesetzes (iber die Deutsche Bundesbank am 3. Februar 1971 eine Neufassung der
Vorschriften Uber die Vorbildung und die Laufbahnen der Beamten der Deutschen
Bundesbank sowie die Einflhrung von Vorschriften fiir die Beamten in Laufbahnen
besonderer Fachrichtungen bei der Deutschen Bundesbank beschlossen. Sie sind
nach Zustimmung der Bundesregierung am 30. April 1971 im Bundesanzeiger ver-
offentlicht worden und mit Wirkung vom 1. Februar 1971 in Kraft getreten. Zum
gleichen Zeitpunkt sind die vom Zentralbankrat am 23. Juni 1960 beschiossenen
Laufbahnvorschriften, zuletzt geéndert durch BeschluB des Zentralbankrats vom
21. Oktober 1965, auBer Kraft getreten.

Auf Grund von § 13 der Laufbahnvorschriften hat der Zentralbankrat am 21. Juli
1971 im Einvernehmen mit dem Bundesminister des innern unter Mitwirkung des
Bundespersonalausschusses eine Neufassung der Ausbildungs- und Prifungsord-
nungen fiir die Laufbahnen hdherer Bankdienst, gehobener Bankdienst, Buro- und
Betriebsdienst — mittlerer Dienst — sowie Geldbearbeitungsdienst — mittlerer
Dienst — beschlossen. Sie sind am 1. September 1971 an die Stelle der Ausbil-
dungs- und Priifungsordnungen in der Fassung vom 15. Februar 1968 getreten; im
Bundesanzeiger vom 10. August 1971 ist auf die Verdffentlichung der neugefaBten
Ausbildungs- und Prifungsordnungen in den Mitteilungen der Deutschen Bundes-
bank hingewiesen worden.

Im Rahmen des Zweiten Gesetzes zur Neuregelung des Besoldungsrechts (2.
BesNG) vom 14. Mai 1969 und in Auswirkung des Ersten Gesetzes zur Vereinheit-
lichung und Neuregelung des Besoldungsrechts in Bund und Landern (1. BesVNG)
vom 18. Marz 1971 sowie in Anlehnung an die beim Bund fir die obersten Bundes-
behdrden geltenden Regelungen hat der Zentralbankrat am 20. Januar, 3. und 31.
Mirz sowie 1. September 1971 Neufassungen der Richtlinien fir die Personalaus-
stattung in den einzelnen Laufbahngruppen beim Direktorium, bei den Hauptver-

Sonstige Ertrdge

Verwaltungskosten
personliche

Anderungen auf
personalrechtlichem
Gebiet
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Verwaltungskosten
séchliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank

Sonstige
Aufwendungen

Ausgleichsbedarf
fiir Neubewertung
der Fremdwahrungs-
forderungen und
~verbindlichkeiten
Aufwertungsverlust

waltungen und bei den Zweiganstalten beschlossen. Fir die Angestellten und
Arbeiter hat die Bank wiederum eine Reihe von Tarifvertrdgen abgeschlossen,
durch die deren Rechtsverhéltnisse jeweils denen der Angestellten und Arbeiter
des Bundes angeglichen wurden.

Die séchlichen Verwaltungskosten haben sich von 49,6 Mio DM im Jahre 1970 auf
58,4 Mio DM erhoht.

Die Ausgaben fir den Notendruck haben sich gegeniber dem Vorjahr um 2,2 Mio
DM auf 46,6 Mio DM vermindert.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebaude sowie auf Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung 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 35,4 Mio DM (1970 33,5 Mio DM).

Als ,Sonstige Aufwendungen“ werden 17,4 Mio DM (1970 17,5 Mio DM) ausge-
wiesen.

Die Neubewertung der auf Fremdwahrung lautenden Forderun-
gen und Verbindlichkeiten aus AnlaB der Festsetzung von Leit-
kursen flihrte gegeniiber den Buchwerten zu einem Ausgleichs- Mio DM
bedart von 5996,3,
der in die Gewinn- und Verlustrechnung eingesetzt worden ist.
Nach Neubewertung des Goldes und einiger anderer Positio-

nen erhdht sich der Aufwertungsverlust voraussichtlich um 1031,9
auf 7 028,2.
Von diesem Verlust sind durch das Jahresergebnis 1971 Mio DM

(vgl. Seite 146) 28952

getilgt worden. Durch die sonstigen Rickstellungen sind ge-

deckt 1031,9 3927,1.
Der verbleibende Verlust von 3101,1

ist in die Bilanz, Aktiva Position 23, als Ausgleichsposten we-
gen Neubewertung der Fremdwéhrungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten — Bilanzverlust — eingesetzt.

Frankfurt am Main, im April 1972

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr.Zachau






Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Der Fonds iibernahm aus dem Jahre 1970 einschlieBlich der erst am Jahresende
fallig gewordenen Zins- und Tilgungsleistungen auf Ausgleichsforderungen flis-
sige Mittel in Héhe von 28,8 Mio DM ins Geschéftsjahr 1971. Im Laufe des Jahres
1971 flossen ihm weitere 40 Mio DM aus dem Reingewinn 1970 der Deutschen
Bundesbank, 53,5 Mio DM Zins- und Tilgungsleistungen der Schuldner der
Ausgleichsforderungen und 1,5 Mio DM Zinsen aus der kurzfristigen Anlage
flissiger Fondsmittel zu.

Fiir den Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und flr die lineare Uber-
nahme von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 wurden im Geschaftsjahr 1971
insgesamt 90,6 Mio DM aufgewendet. Von diesem Betrag entfielen auf individuelie
Ankaufe nur 5,4 Mio DM, auf die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen
dagegen 85,2 Mio DM. Ankaufen nach § 9 Abs. 2 Nr. 1 des Gesetzes bedurfte
es nicht.

Auch 1971 wurde der ganz Uberwiegende Teil der nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes
angekauften Ausgleichsforderungen in Hoéhe von 4,4 Mio DM abwickelnden und
verschmolzenen Kreditinstituten und Versicherungen abgenommen, davon etwa
die Halfte abwickelnden Pensionskassen. Kieine Ausgieichsforderungen wurden
nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes im Werte von 1,0 Mio DM angekauft.

Mit dem Betrag von 85,2 Mio DM wurden am 30. Juni 1871 von den Kreditinstituten,
Versicherungen und Bausparkassen ein Prozent ihrer Ausgleichsforderungen an
den Bund und die Lander Baden-Wiirttemberg, Bayern, Berlin, Bremen, Hamburg,
Hessen und Nordrhein-Westfalen sowie ein weiteres Prozent ihrer Ausgleichsfor-
derungen an die Lander Berlin und Bremen in den Ankaufsfonds Ubernommen.
Damit wurde die 1970 begonnene vierte Ubernahmerunde beendet und gleichzeitig
die funfte Ubernahmerunde begonnen.

EinschlieBlich der am Jahresende 1971 fiilig gewordenen Zins- und Tilgungs-
leistungen standen dem Fonds an diesem Termin flissige Mittel in Héhe von
33,1 Mio DM fiir das Geschéftsjahr 1972 zur Verfigung, mit denen noch Ankaufs-
zusagen in Héhe von 0,4 Mio DM zu erfilllen waren. Die flissigen Mittel waren
fast vollstandig in Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen des
Bundes angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

DM-Anfangskapital DM-Restkapital
Zugang durch

Bestand am Ankauf und lineare |Bestand am Bestand am
Zinssatz 31. 12. 1970 Ubernahme 31. 12. 1971 31.12. 1971
% DM DM
0 78 227 186,78 ' 4 395,65 78 231 582,43 28 163 369,67
3 494 103 049,30 52 308 443,05 546 411 492,35 435 248 751,35
32 425 577 664,50 57 407 400,83 482 985 065,33 380 562 770,41
42 162 545 480,32 3586 918,27 166 132 398,59 127 807 388,47
Zusammen 1160 453 380,90 113 307 157,80 1273 760 538,70 971 782 279,90

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1971 wird
als Antage 3 beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1972

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Dr. Benning Dr. Gocht

Uber den Stand

Dr. Irmler Lucht Tingeler Dr.Zachau
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Bericht des Zentralbankrats

Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fiir 1971, die Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1971 und der Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1971 sind von der
Deutschen Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft Treuarbeit Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr.
Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf, gepriift
worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBpriifern be-
stellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrinkt bestitigt,
daB der JahresabschluB 1971, die Buchfiihrung und die Umstellungsrechnung nach
dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1971 den gesetzlichen Vorschriften ent-
sprechen und der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaBig
verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fiir 1971 am 12. April 1972 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander und
die Landeszentralbanken sowie die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der
zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand
vom 31. Dezember 1971 bestatigt und den Bericht (iber den Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1971 genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschéftsberichts fiir das Jahr 1970 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand ist getreten

mit Ablauf des 31. Januar 1972
der Prasident der Landeszentralbank in Baden-Wiirttemberg
Herr Prof. Dr. Otto Pfleiderer.

Wiederbestellt wurde
mit Wirkung vom 1. April 1972

Herr Dr. Leonhard Gleske
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Bremen.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 21. April 1971
Herr Werner Gust
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Berlin,

mit Wirkung vom 1. Juli 1971
Herr Dr. Werner Tratzsch
zum Vizeprésidenten der Landeszentralbank in Berlin.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der
Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande der
Landeszentralbanken — fiir ihre im Jahre 1971 geleistete treue und verstandnis-
volle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wiirdigt auch die unverandert vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1972

Dr. Karl Klasen
Prasident der Deutschen Bundesbank
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ZusammengefaBte Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

154 Aktiva

10.

11.

12.

. Kassenbestand 1)
. Wechsel

. Lombardforderungen

Kassenkredite

. Sonstige kurzfristige Kredite

an offentliche Stellen

. Grundstucke und Gebaude
. Betriebs- und Geschaftsausstattung
. Sonstige Aktiva

. Rechnungsabgrenzungsposten

Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand

Erlés aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestéanden

Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

13.

Eventualforderungen

1 Betr. umgestelite Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1971

Buchungsstand vom

31.12.1970
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
1971 31.12. 1971

DM DM

1133 326,07

211 524,63

103 240,—

100,—

1345 149,61
26 462 658,—
2166 811,21
11 903 425,78

938 761,74

8 103 601 045,76 41 319,97 8 103 642 365,73
41 334 713,71 41334 713,71
547 168 481,20 547 168 481,20

8 736 369 237,71 41 319,97 8 736 410 557,68
126 558,92 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1971

Passiva

Buchungsstand vom

Veranderungen Buchungsstand vom

31.12. 1970 1971 31.12. 1971

DM DM DM

. Grundkapital 270 000 000,— 270 000 000,—
. Ruckstellungen fiir

Pensionsverpflichtungen 126 968 586,60 126 968 586,60

sonstige 233 810,35 233 810,35

. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel

a) erste Rate der Kopfbetrdge

b) zweite Rate der Kopfbetriage

1853 121 572,32

18563121 572,32

155

und Nachzigler usw. 264 957 855,81 264 957 855,81

. Einlagen 5630 757 877,37 41 319,97 5630799 197,34

. Sonstige Passiva 1648 526,03 1648 526,03

. Rechnungsabgrenzungsposten 177 814,32 177 814,32
7. Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO

und 2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO 588 503 194,91 588 503 194,91

8736 369 237,71 41 319,97 8 736 410 557,68

8. Eventualverbindlichkeiten 126 558,92 126 558,92

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr.Irmier Lucht Tlngeler Dr. Zachau

Die Buchfiihrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1971 abgeénderten, vorlaufig
abgeschlossenen Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie
die entsprechend abgeanderte, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 10. Marz 1972

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft
Treuarbeit
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Merckens ppa. Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftspriufer Wirtschaftsprifer



Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31.

Dezember 1971

156 Aktiva
DM DM
1. Gold 14 688 250 745,06
2. Guthaben bei auslandischen Banken
und Galdmarktanlagen im Ausland 37 637 590 896,92
3. Sonstige Geldanlagen im Ausland 2 000 000 000,—
4. Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
4.1. Ziehungsrechte in der Goldtranche 3917 478 493,39
4.2. Kredite auf Grund der Allgemeinen Kreditvereinbarungen -
4.3. Sonderziehungsrechte 1663 334 891,10 5580813 384,49
5. Kredite und sonstige Forderungen an das Ausiand
5.1. Kredite an die Weltbank 2183 831 250,—
5.2. sonstige Forderungen 124 707 180,— 2 308 538 430,—
6. Sorten 3973 631,87
7. Auslandswechsel 1612155 679,48
8. Inlandswechsel 15 802 015 241,67
9. Lombardforderungen 1 396 334 800,—
10. Kassenkredite (Buchkredite)
10.1. Bund 1716 800 000,—
10.2. Sondervermogen des Bundes 24 800 000,—
10.3. Lander 607 067 000,— 2 348 667 000,—
11. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
11.1. Bund —
11.2. Sondervermdgen des Bundes 76 600 000,—
11.3. Lander — 76 600 000,—
12. Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin
12.1. Ausgleichsforderungen 8135743 613,12
12.2. unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168 481,20 8 682 912 094,32
13. Forderung an Bund wegen Forderungs-
erwerb aus Nachkriegswirtschaftshilfe 41 260 495,33
14. Wertpapiere 587 823 649,16
darunter Schatzanweisungen (Kassen-
obligationen) des Bundes, der Sonder-
vermogen des Bundes und der Lander
mit einer Restlaufzeit bis zu 18 Monaten DM 248 323 332,75
15. Deutsche Scheidemiinzen 250 976 769,24
16. Postscheckguthaben 366 864 479,05
17. Sonstige Forderungen 650 059 571,29
18. Grundstiicke und Gebaude 363 942 854,27
19. Betriebs- und Geschéaftsausstattung 14172 958,—
20. Schwebende Verrechnungen 214 554 389,30
21. Sonstige Aktiva 392 155 248,02
22. Rechnungsabgrenzungsposten 18 684 255,86
23. Ausgleichsposten wegen Neubewertung

der Fremdwé&hrungsforderungen und
-verbindlichkeiten — Bilanzverlust —

Rickgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971

938 944,21

3101 096 778,09

98 139 443 351,42




Passiva

. Banknotenumlauf

. Einlagen von Kreditinstituten®

2.1. auf Girokonten
2.2. sonstige

Einlagen von o6ffentlichen Haushalten

3.1. Bund

3.2. Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermogen

3.3. Lénder

3.4. andere o6ffentliche Einleger

3.5. 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 inlédndischen Einlegern

4.1. Bundesbahn

4.2. Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)

4.3. sonstige Einleger

. Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

. Verbindlichkeiten aus dem Auslands-

geschéft
6.1. Einlagen auslandischer Einleger
6.2. sonstige

. Ausgleichsposten flr

zugeteilte Sonderziehungsrechte

Ruckstellungen
8.1. fur Pensionsverpflichtungen
8.2. sonstige Riickstellungen

. Sonstige Passiva
10.
11.
12.

Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Rucklagen
12.1. gesetzliche Riicklage
12.2. sonstige Rucklagen

Eventualverbindlichkeiten

DM DM

32 590 577 079,32

18 646 080,94

69 265 785,72

286 395 943,05

510 055 516,26

66 560 839,69
2 500 000 000,—
1631186 130,—
4131186 130,—

5879 270 490,30 10 010 456 620,30

5609 512,30

1735177 874,47
486 692 301,57

941 102 959,71
25384 793,85

1 020 000 000,—
1382 491 500,—

847 300 000,—
232 600 000,—

938 944,91

DM
39 493 761 925,—

32 609 223 160,26

10942 734 705,02

2227 479 688,34

6 477 000 000,—

966 487 753,56

1364 448 000,—

2 402 491 500,—

29554 944,76

256 361 674,48
290 000 000,—

1079 900 000,—

98 139 443 351,42
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971

Aufwand
DM
1. Verwaltungskosten
1.1. persoénliche 332 906 923,61
1.2. sachliche 58 417 548,48
2. Notendruck
3. Abschreibungen
3.1. auf Grundstlicke und Gebaude 12 589 423,79
3.2. auf Betriebs- und Geschéftsausstattung 7774 037,42

4. Zuweisung an Riickstellung
fir Pensionsverpflichtungen

5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank
6. Sonstige Aufwendungen

7. Ausgleichsbedarf fiir Neubewertung der
Fremdwéhrungsforderungen und
-verbindlichkeiten

DM

391 324 472,09

46 637 455,64

20 363 461,21

58 537 982,53
35357 971,08
17 390 398,70

5996 281 777,56

6 565 893 518,81

Ertrag
DM
1. Zinsen 3217 319 435,75
2. Gebihren 6 296 522,28
3. Sonstige Ertrage 241180 782,69
4. Verlust 3101 096 778,09

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr.Irmler Lucht Tingeler

6 565 893 518,81

Dr. Zachau

Die Buchflihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung Gesetz und Satzung.

Frankfurt am Main, den 10. Marz 1972

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Treuarbeit Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Merckens ppa. Dr. Haufschild Dr. Bargmann

Thoennes

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

noch Anlage 2 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1970

Zufihrung aus dem Reingewinn 1970
der Deutschen Bundesbank

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus vorlubergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1971

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1971

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

DM

903 459 798,30

90632 778,63

J. 22310297,03

Stand am 31. Dezember 1971

Barmittel
DM

28783 260,73

40 000 000,—

90 632 778,63

22310 297,03

31 142 595,30

1523 140,28

Gesamtes
Fondsvermdégen

DM

932 243 059,03

40 000 000,—

31 142 595,30

1523 140,28

971782 279,90

33126 514,71

1 004 908 794,61

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Dr. Benning Dr. Gocht Dr. Irmler

Lucht Tingeler

Dr. Zachau
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Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Aktiva
Kredite an inldndische
Gold, Auslandsforderungen und sonstige Auslandsaktiva Kreditinstitute Kredite unc
Gut- Reserveposition im Internatio- | Kredite und sonstige
haben nalen Wahrungsfonds und Forderungen an
bei Sonderziehungsrechte das Ausland Kasser
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-
Ausweis- insge- Aus- Aus- zusam-{ tran- barun- | hungs- | zusam-] Welt- | Forde- | Sorten | insge- | wech- | wech- |forde- | insge- | zusam-
stichtag samt Gold | land land men che gen rechte | men bank {rungen|1) samt | sel sel rungen| samt | men
1971
7. 1. 51820 | 14337 | 28210 2200 4 936 3 366 — 1570 2131 1925 206 6| 16750} 13546 2676 528 | 11856 2502
15, 1. 51741 | 14338 28077 2200 4 990 3421 — 1569 2131 1925 206 5| 20050 | 14 861 2662 2527 11199 1895
23, 1. 51774 | 14338 28052 2 200 5047 3448 — 1599 2131 1925 206 6| 22969 | 15991 2720 4258 9 336 32
31. 1. 52779 | 14338 29048 2 200 5058 3458 — 1599 2131 1925 208 4| 20851 | 16 566 2705 15804 10593 1400
7. 2. 53052 { 14335 29179 2 200 5106 3 460 —_— 1646 2226 2020 206 7120752 | 17 129 2721 902 | 10533 1323
15, 2. 54234 14335 30358 2 200 5111 3 465 — 1646 2226 2020 206 4 18995 16 271 2683 411 10508 1298
23, 2. 53965 | 14 335! 30081 2 200 5118 3472 — 1646 2226 2020 206 5| 20512 15055 2578 2 879 9 310 80
28. 2. 55826 | 14 335 | 31884 2 200 5176 3 530 — 1646 2226 2020 206 4| 20014 14 266 2624 3124 9 981 751
7. 3. 56 470 | 14332 | 32533 2 200 5176 35630 — 1646 2226 2020 206 3| 19863 | 16539 2721 603 9 964 864
15, 3. 59418 | 14332 | 35482 2 200 5176 3530 —_ 1646 2226 2020 206 2| 18426 | 15626 2716 84 9 100 —_
23. 3. 59394 | 14332 | 35457 2200 5176 35630 — 1646 2226 2020 206 3| 186241 15793 2540 291 9100 —
31, 3. 59353 | 14332 | 35343 2200 5250 3 604 — 1646 2226 2 020 206 2| 18407 | 14 868 2415 1124 9236 136
7. A 62118 | 14332 | 38 100 2200 5257 3604 — 1653 2226 2020 206 3| 18427 | 15933 2421 73 9145 75
15. 4, 62548 1 14332 | 38512 2 200 5275 3622 — 1653 2226 2020 206 3| 16420 | 14 021 2 351 48 9129 59
23. 4, 62570 | 14 332 | 38 498 2200 5312 3659 — 1653 2226 2020 206 2| 14554 | 12332 2109 113 9205 135
30. 4. 62691 | 14520 | 38 685 2200 5124 3471 — 1653 2159 2020 139 3| 14409 | 12087 2115 207 9372 302
7. 5, 70757 | 14520 46725 2200 5145 3491 — 1654 2159 2020 139 8| 14188 | 11938 2117 133 9288 218
15. 5. 70886 | 14520 | 46 858 2 200 5140 3484 —_ 1656 2159 2020 139 9| 12894 10823 2 050 21 9242 172
23. 5. 70817 | 14540 ! 46 769 2200 5140 3484 — 1656 2159 2 020 139 9 11375 9 300 2020 55 9077 7
31, 5. 70872 | 14540 | 46 840 2200 5 140 3 484 — 1656 2145 2020 125 7 9 820 7908 1 866 46 9170 100
7. 6. 71845 | 14582 | 47771 2 200 5140 3484 — 1656 2145 2020 125 71 14554 11988 2081 485 9 201 131
15. 6. 68 565 1 14 582 44 403 2200 5228 3572 — 1656 2145 2020 125 7119217 14180 2313 2724 9262 132
23. 6. 64722 14582 40564 2 200 5226 3570 —_ 1656 2145 2 020 125 51 25774 | 15858 2757 7159 9187 37
30. 6. 62 880 | 14 579 | 38 650 2 200 5 301 3645 — 1656 2145 2 020 125 51 21023 17704 2944 375 9200 396
7. 7. 64395{ 14579 | 40078 2200 5388 3732 — 1656 2145 2020 125 5| 22351 | 18 031 2945 1375 9312 508
15, 7. 64 317 1 14580 | 39 929 2200 5 458 3802 — 1656 2145 2020 125 5] 21424 17 834 3026 514 8 939 195
23, 7. 63679 | 14580 39 266 2200 54689 3813 — 1656 2 169 2020 139 51 22831 | 18394 2958 1479 9033 289
31. 7. 64249 | 14687 | 39836 2200 5362 3706 — 1656 2159 2020 139 5120908 | 17974 2 867 67 9819 1058
7. 8. 63 166 | 14 687 | 38 550 2200 5383 3727 —_ 1656 2 340 2200 140 6| 21535| 18149 2910 476 | 10492 1674
15. 8. 63327 | 14687 | 38 692 2200 5404 3748 — 1656 2 340 2200 140 4] 20803 17 855 2 881 67 | 10 360 1542
23. 8. 63537 | 14687 | 38 869 2200 5437 3781 — 1656 2 340 2200 140 41 215521 18 065 2810 677 8 825 7
31, 8. 63 471 | 14 687 | 38 802 2200 5437 3781 — 1656 2340 2200 140 51 21509 | 17897 2704 908 9685 884
7. 9, 63576 | 14 687 | 38 907 2200 5437 3781 — 1 656 2 340 2200 140 5| 22163 | 18772 2 655 736 10474 1673
16. 9. 63808 | 14687 | 39118 2200 5 459 3802 — 1657 2339 2200 139 51 22035] 18 183 2547 1305 9399 298
23. 9. 63857 | 14687 | 39172 2200 5 469 3812 — 1657 2325 2200 125 41 24412 18802 2194 3416 9101 —
30. 9. 64 262 | 14 687 | 39576 2 200 5 469 3812 — 1657 2325 2200 125 5| 22667 | 18297 2009 2 361 9282 120
7.10 64514 | 14687 | 39812 2200 5485 3 828 — 1657 2325 2200 125 5| 21741} 18081 1802 1858 9 451 289
156.10. 64 875 14687 | 40174 2200 5485 3822 — 1663 2325 2200 125 4] 24 452 ) 18392 1821 4239 8 962 100
23. 10 64 969 | 14 687 | 40236 2 200 5517 3 854 — 1663 2 325 2200 125 4] 26969 | 19435 1750 5784 8 862 —
31,10 65 005 | 14 687 | 40472 2 000 5517 3854 — 1663 2325 2200 125 4] 22151 | 19748 1760 643 9 020 158
7.11. 65076 | 14687 | 40579 2 000 5480 3817 — 1663 2325 2 200 125 5| 21019 | 19235 1700 84 9 305 443
15, 11 65185 | 14687 | 40653 2000 5515 3852 — 1663 2325 2 200 125 5| 18421 16785 1551 85 8 844 65
23, 11 652781 14687 | 40748 2 000 5515 3 852 — 1663 2325 2200 125 3| 18189 15151 1492 1546 8779 —
30. 11 65609 | 14687 | 41062 2 000 5530 3 867 — 1663 2325 2 200 125 51 18634 | 16 079 1527 1028 9 605 826
7.12, 66 030 | 14 687 | 41 489 2 000 55625 3 862 — 1663 2325 2200 125 41 21722 | 16998 1543 3181} 10172 1393
15.12, 66 424 | 14687 | 41824 2 000 5584 3921 — 1663 2325 2200 125 4 20467 | 16 813 1629 2025 9 965 1186
23, 12 61199 | 14 687 | 36 620 2 000 5580 3917 — 1663 2309 2184 125 3| 22110} 16 259 1584 4 267 8 839 95
31,12 62219 | 14688 | 37 638 2 000 5580 3917 — 1663 2309 2184 125 4| 18810} 15802 1612 1396 11150 2349

1 bis 28. Februar 1971 ,Sorten und Auslandsschecks"

Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971




Forderungen an Bund, Sondervermégen des Bundes und Lénder Wertpapiere
Aus-
Ausgleichsforderungen gleichs-
Schatzwechsel und unver- und unverzinsliche dar- bedarf
kredite (Buchkredite) zinsliche Schatzanweisungen Schuldverschreibung Forde- unter firNeu-
rung bewer-
an tung
Bund der
wegen Fremd-
Forde- wah-
rungs- rungs-
unver- |erwerb forde-
Son- Son- zins- |aus Deut- rungen
derver- derver- liche |Nach- sche und
mogen mégen Aus- |Schuld-| kriegs- Kas- Schei- | Post- -ver-
des des gleichs-| ver- wirt- sen- de- scheck- Son- bind-
Bun- zusam- Bun- zusam-| forde- |schrei- |schafts-| insge- | obliga-{miin- gut- stige |lich- Sum- | Ausweis-
Bund |des Lander| men Bund {des Lander| men rungen|bung | hilfe samt |tionen jzen haben | Aktiva | keiten | me stichtag
1971
2 266 36 200 284 — 284 — 8 683 8 136 547 387 746 189 172 257 1010 — | 82611 7. 1.
1854 — 41 234 — 234 — 8 683 8136 547 387 731 179 194 207 1153 — | 85275 15. 1.
— — 32 234 — 234 — 8 683 8 136 547 387 729 179 208 161 936 —| 86113 23, 1.
903 266 231 123 — 123 — 8 683 8 136 547 387 728 179 206 562 1649 — | 87 368 31, 1.
1080 82 161 140 — 140 — 8683 8 136 547 387 535 80 214 207 1159 — | 86452 7. 2
1202 — 96 140 — 140 — 8 683 8136 547 387 530 75 226 169 953 — | 85605 15, 2.
— — 80 160 — 160 — 8 683 8136 547 387 532 78 222 197 1734 — | 86472 23. 2
490 50 211 160 —_ 160 — 8683 8136 547 387 532 78 214 518 1810 — | 88895 28. 2.
662 24 178 30 — 30 — 8683 8136 547 387 716 262 213 183 1156 —{ 88565 7. 3.
— — — 30 —_ 30 — 8683 8136 547 387 810 357 217 173 1030 — | 89174 15. 3.
— — — 30 — 30 — 8 683 8136 547 387 808 357 216 174 1147 — | 89463 23. 3.
— 100 36 30 — 30 — 8 683 8136 547 387 807 357 207 516 2307 — | 90833 31, 3.
— — 75 — — — — 8 683 8136 547 387 865 419 192 177 1390 —{ 92314 7. 4.
— — 59 — — —_ — 8 683 8136 547 387 1140 694 186 201 1671 — 1 91295 15. 4,
— — 135 — — —_— — 8 683 8136 547 387 1136 694 191 171 1163 — | 88990 23. 4.
— 49 253 — — — -_ 8683 8136 547 387 1136 694 183 281 1517 — | 89589 30. 4.
—_ — 218 — — — — 8 683 8136 547 387 1159 719 186 164 1119 — | 96861 7. 5.
— — 172 —_ — — —| 8683 8 136 547 387 1159 719 187 168 908 — | 95444 15. 5.
— — 7 — — — — 8683 8 136 547 387 1160 721 183 140 1193 — | 93945 23. 5.
— — 100 — - — —_ 8683 8136 547 387 1160 721 172 626 2 410 — | 94230 31. 5,
— — 131 — — — — 8 683 8136 547 387 1106 667 175 193 1196 — 1 98270 7. 6.
— 100 32 60 — 60 — 8 683 8136 547 387 1180 742 181 179 1387 — | 99971 15, 6.
— — 37 80 — 80 — 8 683 8136 547 387 1188 749 183 235 1479 — 102 768 23. 6.
— 291 105 80 — 80 — 8 683 8136 547 41 1190 749 177 922 2375 — | 97767 30. 6.
176 144 188 80 — 80 — 8 683 8136 547 41 1106 665 175 239 1215 — | 98793 7. 7.
— 136 59 20 — 20 — 8 683 8136 547 41 1125 684 180 184 1164 — 1 97333 16. 7.
—_ 166 123 20 — 20 — 8 683 8136 547 41 1125 684 21 131 1247 — | 98257 23. 7.
545 278 235 37 — 37 — 8 683 8 136 547 41 1125 684 209 324 1459 — | 98093 31. 7.
1296 68 310 94 — 94 — 8 683 8136 547 a1 955 607 219 205 1244 — | 97 816 7. 8.
1341 75 126 94 —_ 94 — 8 683 8136 547 41 955 607 230 213 1018 — | 96 906 15. 8.
— 7 — 94 — 94 — 8 683 8136 547 41 957 609 235 140 952 — | 96198 23. 8.
634 151 99 77 — 77 —_ 8683 8136 547 41 956 609 224 505 1933 — | 98283 31. 8.
1556 37 80 77 — 77 — 8 683 8 136 547 11 939 592 219 197 1098 — | 98 666 7. 9.
283 — 15 377 300 77 — 8 683 8136 547 LY 924 592 230 217 1507 — 1 98120 15. 9.
—_ — 377 300 77 — 8 683 8136 547 41 924 592 231 160 1085 — 1 99770 23. 9.
— 100 20 438 300 138 — 8 683 8 136 547 41 925 592 217 667 | 2022 — |100 042 30. 9.
167 100 22 438 300 138 — 8 683 8 136 547 41 781 448 214 211 1194 — | 98106 7. 10.
— 100 —_ 138 — 138 — 8 683 8136 547 41 781 448 206 164 1251 — |100 691 15, 10.
— — — 138 — 138 — 8 683 8 136 547 41 781 448 203 144 1398 — 103 326 23. 10
— 30 128 138 — 138 — 8 683 8136 547 41 781 448 201 470 1938 — | 99 566 31. 10
242 — 201 138 — 138 — 8 683 8136 547 41 780 448 210 189 1434 —| 98 013 7. 11,
— — 65 55 — 55 — 8 683 8136 547 4 780 448 221 139 1348 — | 94938 156. 11
— — — 55 — 55 — 8 683 8 136 547 41 783 451 215 173 1396 — | 94813 23. 11
498 100 228 55 — 55 — 8 683 8136 547 41 783 451 198 553 2705 — | 98087 30. 11
1105 — 288 55 — 55 — 8 683 8136 547 41 715 384 189 239 1358 — |100 425 7.12.
1173 — 13 55 — ' 55 — 8683 8136 547 41 715 384 211 167 1552 — | 99501 15. 12,
— — 85 20 —_ 20 — 8 683 8 136 547 41 699 384 221 203 1957 5988 101 226 23.12
1717 25 607 77 — 77 — 8 683 8136 547 41 588 248 251 367 1654 5996 (101 035 31.12
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noch Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Passiva
Einlagen v. Kreditinstituten { Einlagen von &ffentlichen Haushalten
Sondereinlagen
Lasten- Konjunktur-
aus- ausgleichsricklagen Kon-
gleichs- junk- son-
fonds turzu- stige
und schlag | (Bun-
ERP- andere zu den |des-
Bank- Son- offent- Ein- bil-
noten- auf der- liche des kom- dungs-
Ausweis- um- insge- Giro- son- insge- ver- Ein- insge- | zusam- | Bun- der men- an-
stichtag lauf samt konten |stige samt Bund mogen | Lander |ieger samt men des Lander |steuern {leihe)

1971 !

7. 1. 35 197 25275 25 257 18 6 466 13 423 576 37 5417 2936 1500 1436 2225 ! 256
15. 1. 34 517 27 592 27 574 18 7 595 17 574 1433 38 5533 2936 1500 1436 2337 260
23, 1. 32749 28 020 28 001 19 9 382 891 561 2152 45 5733 2936 1500 1436 2537 260
31, 1. 35659 26 830 26 809 21 7 682 21 538 1259 32 5832 2936 1500 1436 2636 260

7. 2. 34 751 27 828 27 806 22 7 499 9 492 1113 23 5 862 2936 1500 1436 2 666 260
15, 2. 33719 26 988 26 966 22 8497 32 581 1916 41 5927 2936 1500 1436 2731 260
23, 2, 32 333 25 811 25 786 25 10 393 1512 505 2243 39 6094 2936 1500 1436 2898 260
28. 2. 36 001 26 108 26 084 24 8523 18 467 1845 40 6153 2936 1500 1436 2 957 260

7. 3. 35 473 28 064 28 041 23 i 8248 12 357 1653 29 6 197 2936 1500 1436 3 001 260
15. 3. 34 401 27 909 27 887 227 10488 128 454 3520 36 6 350 2936 1500 1436 3154 260
23, 3. 32 379 25 429 25 405 24 15728 3705 442 4766 46 6769 2936 1500 1436 3573 260
31, 3. 36 150 25 526 25 502 24 11 350 1276 289 2 800 42 6943 2936 1500 1436 3747 260

7. 4, 35536 30 318 30 295 23 10 250 801 329 2097 27 6 996 2936 1500 1436 3800 260
15, 4, 34574 29 184 29 160 24 11024 970 386 2 554 29 7085 2936 1500 1436 3889 260
23. 4, 33 201 24 062 24 038 24 14 476 3415 374 3375 M 7271 2936 1500 1436 4075 260
30. 4. 37 255 24 467 24 444 23 10 701 1364 237 1712 30 7 358 2936 1500 1436 4162 260

7. 5. 36 132 34103 34 080 23 9836 826 440 1145 25 7 400 2936 1500 1436 4204 260
15. 5. 35731 32198 32174 24 10 314 1047 439 1297 39 7 492 2 936 1500 1436 4296 260
23. 5. 34 636 28 466 28 441 25 13 756 2993 540 2 551 60 7612 2936 1500 1436 4416 260
31. 5. 38 065 26 650 26 624 26 10 888 1022 395 1697 51 7723 2936 1500 1436 4527 260

7. 6. 36 243 34 792 34763 29 10 116 421 396 1505 32 77862 2 936 1500 1436 4 566 260
15. 6. 35583 35909 35 880 29 12127 887 467 2 849 27 7 897 2936 1500 1436 4701 260
23. 6. 33838 35 985 35 957 28 17 300 4 801 443 3739 55 8 262 2 936 1500 1436 5 066 260
30. 6. 37 819 30923 30 894 29 12373 1085 174 2517 72 8525 2936 1500 1436 | 5329 260

|

7. 7. 36 995 35 956 35927 29 10 507 27 213 1641 28 8 598 2936 1500 1436 | 5402 260
15. 7. 37 112 33 492 33 462 30 11 688 144 550 2238 35 8721 2936 1500 1436 | 5525 260
23. 7. 35917 32325 32 295 30 14 789 2405 499 2950 29 8 906 2936 1500 1436 | 5710 260
31. 7. 39 332 32 391 32 362 29 10 595 12 450 1142 32 8 959 2936 1500 1436 5763 260

I

7. 8. 38 161 34 503 34 470 33 10 274 13 408 836 42 8 975 2936 1500 1436 5779 260
15, 8. 37 608 33 590 33 559 31 10 791 21 380 1352 35 9003 2936 1500 1436 5 807 260
23. 8. 35 655 31 995 31 962 33 13 960 1807 390 2712 39 9012 2936 1500 1436 5816 260
31, 8. 38 682 32392 32 362 30 11 062 21 350 1644 32 8015 2936 1500 1436 5819 260

7. 9. 37 510 34 882 34 853 29 11022 19 350 1604 33 9016 2936 1500 1436 5820 260
15. 9. 36 852 32 993 32 961 32 12 831 67 424 3280 44 9016 2938 1500 1436 5820 260
23. 9. 35126 31760 31727 33 17 558 291 485 4578 67 9517 3436 2 000 1436 5821 260
30. 9. 38 585 31547 31515 32 13 299 668 388 2 508 47 9 688 3607 2 000 1607 5821 260

7.10. 37 397 32 796 32 766 30 12335 14 479 2119 35 9 688 3607 2 000 1607 5 821 260
15. 10 37 048 34534 34 504 30 13 520 569 500 2722 36 9 693 3607 2000 1607 5 826 260
23.10. 35199 36 579 36 548 311 16023 2377 437 3 458 56 9 695 3607 2 000 1607 5828 260
31, 10. 38 651 33212 33 181 31 11 643 419 279 1219 31 9 695 3607 2000 1607 5 828 260

7.11, 37 431 34120 34088 32 11043 27 500 789 32 9 695 3607 2000 1607 5828 260
15,11 36 507 30 374 30 343 31 11 809 159 435 1455 44 9716 3 607 2000 1607 5 849 260
23. 11 34 809 28252 | 28218 34 15 326 2 679 505 2 356 52 9734 3 607 2 000 1607 5 867 260
30. 11 39790 29 545 29513 32 11152 29 314 1034 36 9739 3 607 2 000 1607 5872 260

7.12. 39 606 33 480 33 448 32 11109 23 381 917 46 9742 3607 2000 1607 5875 260
15, 12, 39 140 31736 31704 32 12 351 156 231 2180 39 9745 3607 2 000 1607 5878 260
23. 12, 38 744 31677 31658 19 13 804 567 380 2779 68 10 010 4131 2500 1631 5879 —
31,12, 39 494 32 609 32 590 19 10943 69 287 510 67 10010 4131 2 500 1631 5879 —_

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971
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Einlagen von anderen Verbindlichkeiten aus Nach-
inlandischen Einlegern dem Auslandsgeschéft richt-
Verbind- lich:
lich- Aus- Bar-
Bundes- keiten gleichs- geld-
post aus ab- posten um-
(einschl. gegebe- far lauf
Post- nen Mo- Ein- zuge- {Bank-
scheck- bilisie- lagen teilte noten
und rungs- aus- Son- und
Post- son- und landi- der- Son- Schei-
Bun- spar- stige Liquidi- scher zie- Riick- stige de-
insge- |des- kassen- | Ein- tatspa- |insge- | Ein- son- hungs- |{stel- Grund- | Rick- Pas- Sum- min- Ausweis-
samt bahn amter) |leger pieren samt leger stige rechte lungen | kapital |lagen siva me zen) stichtag
1971
1647 5 1308 334 7 6566 524 457 67 1364 1170 290 860 2252 82 611 38 201 7. 1.
910 3 601 306 8 308 392 345 47 1364 1170 290 860 2277 85 275 37 507 15. 1.
958 2 681 275 8 673 313 285 28 1364 1170 290 860 2334 86 113 35733 23. 1.
2 159 3 1841 315 8 696 288 272 16 1364 1170 290 860 2370 37 368 38 653 31, 1.
1114 3 8 300 8 602 488 459 29 1364 1170 290 860 2 486 86 452 37744 7. 2.
1021 3 699 319 8 822 362 325 37 1364 1170 290 860 2512 85605 | 36709 15, 2.
2175 8 1857 312 9229 335 305 30 1364 1170 290 860 2512 86 472 35332 23. 2,
2 462 4 2 142 316 9194 394 374 20 1364 1170 290 860 2529 88895| 39011 28. 2,
1025 4 723 298 9127 337 311 26 1364 1170 290 860 2 607 88565 38488 7. 8.
1208 3 886 319 8 526 319 280 39 1364 1170 290 860 2639 89174 37 418 15, 3.
1234 3 922 309 7 967 336 306 30 1364 1170 290 860 2706 | 894863 35 402 23, 3
2 837 4 2478 355 8 258 289 274 15 1364 1170 290 860 2739 90 833 39 188 31. 3.
17863 5 1400 358 8248 301 288 13 1364 2370 290 1080 794 | 92314 38 591 7. 4
1362 4 970 388 8761 431 416 15 1364 2370 290 1080 855 91295 37 639 15. 4.
1658 4 1283 371 9 169 430 388 42 1364 2370 290 1080 890 88 990 36 266 23, 4.
1710 3 1301 406 9033 407 376 3 1364 2370 290 1080 912 89 589 40 336 30, 4.
1237 2 837 398 9063 845 833 12 1364 2370 290 1080 952 | 95 444 39 216 7. 5.
1176 4 809 363 8 947 627 610 17 1364 2370 290 1080 936 96 861 38 818 15. 5.
1321 5 936 380 8 878 782 761 21 1364 2370 290 1080 1002 93 945 37729 23. 5.
2788 8 2388 392 9105 630 536 34 1364 2370 230 1080 1000 | 94230 41177 31. 5.
1375 3 988 384 8 900 629 616 13 1364 2370 290 1080 1111 98 270 39 357 7. 6.
1733 3 1345 385 7784 571 557 14 1364 2 370 290 1080 1160 99 971 38 689 15, 6.
1639 3 1268 268 6 889 643 622 21 1364 2370 290 1080 12701 102768 37 057 23, 6.
2319 5 2877 437 6 157 623 593 30 1364 2370 290 1080 1449 97 767 40 950 30, 6.
1887 4 1494 389 6299 5396 585 1 1364 2370 290 1080 1449 98793 40 130 7. 7.
1655 | 4 1259 392 6 241 641 585 56 11364 2370 290 1080 1400 97333 | 40249 15, 7.
1765 3 1405 357 6 377 548 509 39 1 364 2370 290 1080 1432 98 257 39210 23. 7.
23238 | 5 1943 390 6 359 536 516 20 1364 2370 290 1080 1438 98 093 42 642 31, 7.
1688 5 1316 365 6114 409 373 36 1364 2370 290 1080 1565 97 816 41473 7. 8.
1494 7 1132 355 6 291 470 422 48 1364 2370 290 1080 1558 96 906 . 40921 15. 8.
1081 2 716 363 6 289 517 507 10 1364 2370 290 1080 1597 96 198 i 38 970 23. 8.
2 606 13 2 206 387 6364 437 422 15 1364 2370 290 1080 1636 98283, 42016 31, 8.
1886 3 1503 380 6 207 342 331 1 1364 2370 250 1080 1713 98 666 40 880 7. 9.
1785 16 1400 369 6 400 426 391 35 1364 2370 290 1080 1729 981201 40228 15. 9.
1541 3 1181 357 6412 545 501 44 1364 2370 290 1080 1724| 99770 38510 23, 9,
3122 4 2738 380 6171 455 423 32 1364 2370 290 1080 1759 100042 41987 30. 9.
2037 5 1653 379 6165 446 429 17 1364 2370 290 1080 1826 98 106 | 40810 7. 10,
1546 8 1180 358 6 461 629 581 48 1364 2370 290 1080 1849 | 100 691 40 475 15. 10,
1584 3 1218 363 6 408 512 499 13 1364 2370 290 1080 1917 | 1033286 38 636 23.10.
2050 8 1672 370 6 337 626 609 17 1364 2370 290 1080 1943 99 566 42 095 31, 10.
1396 5 1017 374 ; 6 432 532 493 39 1364 2370 290 1 080 1955 98 013 40 870 7. 11,
1239 3 812 424 7 353 634 600 34 1364 2370 290 1 080 1918 94 938 39 944 15. 11.
1174 3 786 385 7 694 516 506 10 1364 2 370 290 1080 1938 94 813 38 258 23. 11,
2 563 5 2149 409 7 367 587 578 11 1 364 2370 290 1 080 1979 98 087 43 284 30. 11,
1249 4 845 400 7 259 586 531 5 1364 2370 290 1080 2032} 100425 43 122 7.12.
1609 4 1163 | 442 6 590 918 375 43 1364 2370 290 1080 2053 99 501 42 827 15,12,
2098 3 1619 476 6 582 1030 957 73 1364 2 370 290 1080 2187 101226 42 440 23.12.
2227 5 1735 f 487 6 477 967 941 28 1364 2370 290 1080 3214 | 101035 43 159 31. 12,
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Umsaétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

1
Belastungen

Gutschriften

1970 1971 1970 1971
Bereich Tsd Stiick 1)) Mio DM Tsd Stiick 1)) Mio DM Tsd Stiick 1} Mio DM Tsd Stiick 1)] Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 35 477 478 694 40 817 560 629 42 600 480 277 51 248 562 027
Bayern 46 783 540 075 46 438 639 340 42 069 542 329 47 063 640 812
Berlin 3298 96 382 3641 108 860 3337 96 679 3590 109 041
Bremen 5093 61 622 5420 72 085 5927 61 885 6 236 72 208
Hamburg 10 105 490 483 11577 615 674 17 695 491 237 25 489 616 614
Hessen 30 246 883 910 34 971 1108 084 29 545 885 799 34 328 1110176
Niedersachsen 27 060 253 561 30 232 306 419 26 607 254 613 29 631 306 986
Nordrhein-Westfalen 74 830 1484 619 82 449 1776333 78 487 1487 217 88 333 1778 600
Rheinland-Pfalz 14 225 157 696 15 588 185 806 17 475 158 222 20 165 186 351
Saarland 3254 38 431 3799 46 491 2 986 38 651 3413 46 605
Schleswig-Holstein 7526 68 501 8 339 81027 6 600 68 798 7096 81171
zusammen 257 897 4553 974 283 271 5500 748 273328 4 565 707 316 592 5510 591
Bundesbank — Direktorium — 542 406 069 576 446 287 530 408 040 560 447 432
Insgesamt 258 439 4 960 043 283 847 5947 035 273 858 4973 747 317 152 5958 023
1 Geschéftsfalle
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einldsungen

1970 1971 1970 1971
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 28 438 71296 36 745 87 386 25168 69 033 29717 83179
Bayern 28 241 62 335 33 475 72 808 26 000 68 987 29 429 81684
Berlin 2379 9 364 2 605 10 078 2116 8 169 2251 9039
Bremen 4387 9 265 4777 11633 3280 8173 3 555 10 029
Hamburg 12 526 31714 19 903 41 086 5612 26 106 6529 29 912
Hessen 20716 59 530 24 994 68 891 22763 66 018 27 045 79 620
Niedersachsen 18 308 41386 21169 47 840 20 159 44 352 22 731 51314
Nordrhein-Westfalen 54 440 159 764 64108 179 475 52 873 153 014 59 682 172 790
Rheinland-Pfalz 1777 25 329 14 525 28 860 9 546 25 414 10 663 29 370
Saarland 1824 5133 2227 6 299 2093 5009 2541 6 268
Schleswig-Holstein 3830 7 641 4363 9 443 5 0565 9 407 5758 11778
zusammen 186 866 482 757 228 891 564 799 174 665 483 682 199 901 564 983
Bundesbank — Direktorium — 18 63 31 92 8 28 12 19
Insgesamt ’ 186 884 432 820 228 922 564 891 174 673 483 710 199 913 565 002
Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks *)

1970 1971

Landeszentralbank Stick Tsd DM Stiick Tsd DM
Baden-Wirttemberg 19 801 47 441 18 377 50 370
Bayern 72 565 91 320 65 707 76 731
Berlin 236 27 490 114
Bremen — — 91 213
Hamburg — — 58 6 257
Hessen 7224 3086 4552 10 151
Niedersachsen 13793 6 381 12100 9778
Nordrhein-Westfalen 3 804 15 498 4 907 9244
Rheinland-Pfalz 10 055 8 060 9221 7 055
Saarland 5 820 1191 82 263
Schleswig-Holstein 1161 531 1750 792
Zusammen 128 644 173 164 118 444 252 968
* bis 28. Februar 1971 Ankauf von Auslandsschecks

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971




Bestétigte Schecks Telegrafischer Giroverkehr
ahgesandte telegrafische Giroiiberweisungen
1970 1971
1970 1971
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM
Landeszentralbank Stiick Mio DM | Stiick Mio DM Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 1851 3 661 1953 3925 Baden-Wiirttemberg 45 87 184 44 101 041
Bayern 45 98 504 44 109 686
Bayern 897 1718 765 1350 Berlin 5 24 479 5 26 453
Berlin 61 14 100 12 Bremen 4 8178 4 9 859
Hamburg 18 56 012 18 61175
Bremen 38 ! 56 3 Hessen 49| 200798 49| 238412
Hamburg 193 166 399 59 Niedersachsen 25 47 433 25 60 327
Nordrhein-Westfalen 76 271683 78 317 803
Hessen 1673 2 291 1399 2210 Rheinland-Pfalz 14 30 358 15 38 142
Niedersachsen 399 15 331 14 Saarland . 3 6112 3 6428
Nordrhein-Westfalen 8674 20 297 8280 22 013 Schleswig-Holstein 7 11609 v 12251
Rheinland-Pfalz 302 312 384 465 zusammen 291 842 350 292 981577
Saarland 6 — 5 1 Bundesbank
Schleswig-Holstein 222 172 312 293 — Direktorium — 8 6188 7 7 395
Zusammen 14 216 28 647 13 984 30 345 Insgesamt 299 848 538 299 988 972
Umsétze im Abrechnungsverkehr
1970 1971
Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte
Wechsel, Platziiber- Wechsel, Platziiber-
Schecks usw. tragungen Gesamtsumme Schecks usw. tragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiickl| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stlick] Mio DM
Baden-Wiirttemberg 31 094 102 833 14 699 30173 45 793 133 006 35172 120 122 17 201 37 319 52 373 157 441
Bayern 32538 108 337 22 210 32 692 54 748 141029 36 190 128 655 25 849 40 012 62 039 168 667
Berlin 7175 23295 8 651 36 849 15 826 60 144 8 051 25928 11292 46 358 19 343 72 286
Bremen 5737 15 805 6 971 13 351 12708 29 156 6519 17 850 7 691 15744 14 210 33594
Hamburg 1) 13 835 45 035 40 141 485 062 53 976 530 097 15938 51711 45 288 534 163 61226 585 864
Hessen 27 245 600 826 14751 | 1723 365 41996 | 2 324 191 30 920 757 336 17 153 | 2 456 707 48 073 3214 043
Niedersachsen 17 892 48 332 11 483 22 441 29375 70773 20 113 56 358 12 480 27 851 32 593 84 209
Nordrhein-Westfalen 65 823 208 477 32 868 286 763 98 691 495 240 73 316 233 080 37 557 340 028 110 873 573 108
Rheinland-Pfalz 9448 25216 5484 8183 14 932 33 399 10 561 28 884 6 466 9345 17 027 38 229
Saarland 2543 8 294 2737 11 201 5280 19 495 2 969 10 001 3115 13 483 6 084 23 484
Schleswig-Holstein 6 841 13 600 8 907 10 428 15748 24 028 7 402 16 157 9 473 12122 16 875 28 279
Zusammen 220 171 | 1 200 050 168 902 | 2 660 508 389 073 | 3 860 558 247 151 | 1 446 082 193 565 | 3 533 122 440 716 | 4 979 204

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die
Sondervereinbarungen gelten, wurden

ferner verrechnet

1971 1 877 Tsd Stlck Ferniibertragungen
mit 4 936 Mio DM

(1970 1 667 Tsd Stick Fernitbertragungen
mit 4 628 Mio DM)

Banknotenumlaut

Stand am Jahresende

1968 1969 1970 1971

Noten zu DM Mio DM %0 Mio DM % Mio DM % Mio DM %

1000 1773,73 5,46 1 949,00 5,63 2 194,65 6,01 2 756,81 6,98
500 1452,24 4,47 1 670,64 4,83 1929,58 529 2303,90 583
100 16 897,53 51,99 18 162,43 52,47 19 366,67 53,09 21 203,16 53,69

50 7 917,25 24,36 8 166,20 23,59 8 212,35 22,51 8 380,71 21,17
20 2 662,04 8,19 2773,66 8,01 2 836,96 7,78 2 900,80 7,35
10 1582,92 4,87 1677,38 4,84 1727,76 4,74 1774,39 4,49

5 213,27 0,66 217,24 0,63 211,72 0,58 193,99 0,49

Zusammen 32 498,98 100,00 34 616,55 100,00 36 479,69 100,00 39 483,76 100,00
Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1968 1969 1970 1971

Minzen zu DM Mio DM o Mio DM % Mio DM %o Mio DM %

10,—1) 96,75 3,22 455,51 12,43
5— 806,84 33,02 885,81 33,33 998,21 33,18 1,131,13 30,86
2,— 389,17 15,93 422,56 15,90 457,10 15,19 501,76 13,69
1,— 617,64 25,27 668,07 25,14 717,11 23,83 767,38 20,94

—,50 285,07 11,67 309,42 11,64 337,78 11,23 360,80 9,84

—,10 213,20 8,72 229,77 8,64 249,22 8,28 282,13 7,70

—,05 69,34 2,84 74,63 2,81 79,81 2,65 86,97 2,37

—,02 22,27 0,91 25,31 0,95 27,87 0,93 31,88 0,87

—,01 40,12 1,64 42,30 1,59 44,86 1,49 47,73 1,30

Zusammen 2 443,65 100,00 2 657 87 100,00 3 008,71 100,00 3 665,29 100,00

1 Ausgegeben auf Grund des Gesetzes lber die Auspridgung

einer Olympiamiinze vom 18. April 1969 (BGBI. | S. 305)
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

T Landes- A Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptstelle EZK?;- Nr. Bankplatz Hauptstelle E(;r:‘tkr?l)-
390| 5100 Aachen Aachen NW 651|7990 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
75218450 Amberg Regensburg |BY 703| 8100 Garmisch- Minchen BY
57415470 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
4645770 Arnsberg Lippstadt NwW 45415820 Gevelsberg Hagen NW
78518750 Aschaffenburg Wurzburg BY 5136300 GieBen GieBen H
720|8900 Augsburg Augsburg BY 4244390 Gladbeck Gelsenkirchen | NW
322(4180 Goch Krefeld NW
662| 7570 Baden-Baden Karisruhe BW 6107320 Goppingen Ulm BW
532| 6430 Bad Hersfeld Fulda H 26013400 Gottingen Gottingen N
560|6550 Bad Kreuznach Mainz R 268| 3380 Goslar Braunschweig | N
710{8230 Bad Reichenhall | Miinchen BY 478|4830 Gutersloh Bielefeld NW
770|8600 Bamberg Nirnberg BY 3845270 Gummersbach Bonn Nw
773|8580 Bayreuth Hof BY
412| 4720 Beckum Hamm NW 450|5800 Hagen Hagen NW
509|6140 Bensheim Darmstadt H 20012000 Hamburg Hamburg HH
100| 1000 Bertin (West) Berlin B 206} 2000 Hamburg-Altona |Hamburg HH
573|5240 Betzdorf Koblenz R 20712100 Hamburg-Harburg| Hamburg HH
654| 7950 Biberach Ulm BW 25413250 Hameln Hannover N
48014800 Bielefeld Bielefeld NW 410{4700 Hamm Hamm NW
55216530 Bingen Mainz R 506| 6450 Hanau Frankfurt H
58615520 Bitburg Trier R 250| 3000 Hannover Hannover N
42814290 Bocholt Minster NW 21812240 Heide Fiensburg SH
430| 4630 Bochum Bochum NwW 67216900 Heidelberg Mannheim BW
603| 7030 Boblingen Stuttgart BW 63217920 Heidenheim Ulm BW
gilt als Teil des 620| 7100 Heilbronn Heilbronn BW
Bankplatzes 27113330 Helmstedt Braunschweig | N
Sindelfingen 4944900 Herford Bielefeld NW
380|5300 Bonn Bonn NwW 432| 4690 Herne Bochum NwW
270| 3300 Braunschweig Braunschweig | N 303}4010 Hilden Disseldorf NwW
29012800 Bremen Bremen HB 259| 3200 Hildesheim Hildesheim N
292| 2850 Bremerhaven Bremen HB 572(5410 Hbéhr-Grenz- Koblenz R
663| 7520 Bruchsal Karlsruhe BW hausen
492| 4980 Blnde Minden NW 7808670 Hof Hof BY
272(3450 Holzminden Gottingen N
25713100 Celle Hannover N 21712250 Husum Flensburg SH
783|8630 Coburg Hof BY
24112190 Cuxhaven Lineburg N 562|6580 idar-Oberstein Mainz R
721|8070 Ingolstadt Munchen BY
508/6100 Darmstadt Darmstadt H 4455860 Iserlohn Dortmund NW
74118360 Deggendorf Regensburg |BY 2222210 ltzehoe Kiel SH
4764930 Detmold Bielefeld NW
516|6340 Dillenburg GieBen H 3975170 Jiilich Aachen NW
4404500 Dortmund Dortmund NW
395/5160 Dlren Aachen NW 540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
300(4000 Dusseldorf Disseldorf NW 660| 7500 Karisruhe Karlsruhe BW
35014100 Duisburg Duisburg NW 5203500 Kassel Kassel H
35214100 Duisburg- Duisburg NwW 7348950 Kaufbeuren Augsburg BY
Hamborn 7338960 Kempten Augsburg BY
210{ 2300 Kiel Kiel SH
653| 7470 Ebingen Reutlingen BW 791|8710 Kitzingen Wirzburg BY
22112200 Elmshorn Liibeck SH 32414190 Kleve Krefeld NW
28412970 Emden Oldenburg N 5705400 Koblenz Koblenz R
358|4240 Emmerich Duisburg NwW 370/ 5000 Koln Kdin NW
763|8520 Erlangen Nirnberg BY 373| 5000 Koln-Milheim Kéln NW
522|3440 Eschwege Kasse! H 6907750 Konstanz Konstanz BW
360|4300 Essen Essen NwW 523| 3540 Korbach Kassel H
611|7300 Esslingen Stuttgart BW 3204150 Krefeld Krefeld NW
382|5350 Euskirchen Bonn NW 771/ 8650 Kulmbach Hof BY
215|2390 Flensburg Flensburg SH 682| 7630 Lahr Freiburg BW
5006000 Frankfurt Frankfurt H 548|6740 Landau Ludwigshafen |R
680 7800 Freiburg Freiburg BW 743|8300 Landshut Regensburg BY
518| 6360 Friedberg GieBlen H 519| 6420 Lauterbach Fulda H

Anlage 5 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiur das Jahr 1971
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T Landes- o Landes-
Orts- Zustandige Orts- | i, Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank 1) Nr. Hauptstelle bank 1)
28512950 Leer Oldenburg N 750| 8400 Regensburg Regensburg | BY
482| 4920 Lemgo Bielefeld NW 57715480 Remagen Koblenz R
5116250 Limburg Wiesbaden H 3405630 Remscheid Remscheid NW
7358990 Lindau Augsburg BY 2142370 Rendsburg Kiel SH
266, 4450 Lingen Osnabriick N 64017410 Reutlingen Reutlingen BW
416|4780 Lippstadt Lippstadt NW 403| 4440 Rheine Minster NW
6837850 Lorrach Freiburg BW 3124070 Rheydt Ménchen-
604|7140 Ludwigsburg Heilbronn BW gladbach NW
5456700 Ludwigshafen Ludwigshafen |R 7118200 Rosenheim Minchen BY
2301|2400 Libeck Libeck SH 6427210 Rottweil Reutlingen BW
458 | 5880 Liidenscheid Hagen NW
240| 3140 Laneburg Lineburg N 5901|6600 Saarbricken Saarbriicken |S
593| 6630 Saarfouis Saarbriicken |S
5501|6500 Mainz Mainz R 6847880 Sackingen Freiburg BW
6706800 Mannheim Mannheim BW 59416670 St. Ingbert Saarbriicken |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
73118940 Memmingen Augsburg BY Gmuind Stuttgart BW
44715750 Menden Dortmund NW 622|7170 Schwabisch Hall | Heilbronn BW
796|8760 Miltenberg Wirzburg BY 79318720 Schweinfurt Wiirzburg BY
490| 4950 Minden Minden NW 6947220 Schwenningen
310|4050 Ménchen- Md&nchen- siehe Villingen-
gladbach gladbach NW Schwenningen | Freiburg BW
3544130 Moers Duisburg NW 386 | 5200 Siegburg Bonn NW
67416950 Mosbach Heilbronn BW 460| 5900 Siegen Siegen NwW
362| 4330 Milheima.d.Ruhr!Essen NW 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
700| 8000 Minchen Minchen BY 692 7700 Singen Kenstanz BW
4004400 Miinster Mlnster NW 41414770 Soest Hamm NwW
342| 5650 Solingen Remscheid NW
466|5760 Neheim-Husten Lippstadt NW 547|6720 Speyer Ludwigshafen | R
212|2350 Neumdinster Kiel SH 255|4960 Stadthagen Hannover N
592|6680 Neunkirchen Saarbricken |S 393/5190 Stolberg Aachen NW
305/4040 Neuss Koln NW 74218440 Straubing Regensburg | BY
21312430 Neustadt Libeck SH 6007000 Stuttgart Stuttgart BW
in Holstein
546| 6730 Neustadt an Ludwigshafen | R 5875580 Traben-Trarbach |Trier R
der WeinstraBe 585| 5500 Trier Trier R
630| 7810 Neu-Ulm 2) Ulm BW 641|7400 Tibingen Reutlingen BW
gilt als Teil des 6437200 Tuttlingen Konstanz BW
Bankplatzes !
Utm 258(3110 Uelzen Lineburg N
574|5450 Neuwied Koblenz R 630|7900 Ulm Uim BW
256| 3070 Nienburg Hannover N 44314750 Unna Hamm BW
7228860 Nordlingen Augsburg BY
283|2980 Norden Oldenburg N 3345620 Velbert Wuppertal-
2674460 Nordhorn Osnabriick N Elberfeld NW
262| 3410 Northeim Géttingen N 31414060 Viersen Monchen-
760| 8500 Nirnberg Nirnberg BY gladbach NW
612| 7440 Nirtingen Reutlingen BW 694|7730 Villingen- Freiburg BW
Schwenningen
3651|4200 Oberhausen Essen NW
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 602 | 7050 Waiblingen Stuttgart BW
66417600 Offenburg Karlsruhe BW 4743530 Warburg Lippstadt NW
280(2900 Oldenburg Oldenburg N 7531|8480 Weiden Regensburg | BY
4622|5960 Olpe Siegen NW 673|6980 Wertheim Heilbronn BW
375| 5670 Opladen Remscheid NW 356 | 4230 Wesel Duisburg NW
265] 4500 Osnabriick Osnabrick N 515| 6330 Wetzlar GieBen H
26313360 Osterode Géttingen N 510|6200 Wiesbaden Wiesbaden H
282 | 2940 Wilhelmshaven Oldenburg N
472| 4790 Paderborn Lippstadt NW 45215810 Witten Dortmund NW
740]8390 Passau Regensburg |BY 55316520 Worms Mainz R
2523150 Peine Hildesheim N 7901|8700 Wirzburg Wirzburg BY
666 | 7530 Pforzheim Stuttgart BW 332| 5600 Wuppertal- Wuppertal-
5426780 Pirmasens Kaiserslautern| R Barmen Elberfeld NW
330(5600 Wuppertal- Wuppertal-
665, 7550 Rastatt Karlsruhe BW Elberfeld Elberfeld NW
650| 7980 Ravensburg Konstanz BW
426| 4350 Recklinghausen Gelsenkirchen | NW 5436660 Zweibricken Kaiserslautern| R
1 Abkilirzungen: H = Hessen; 2 Gehdrt zum Bereich der Landeszentralbank
BW = Baden-Wirttemberg; 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. 1857 — kostenlos — abgegeben.
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