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Teil A: Allgemeiner Tell
Wahrung und Wirtschaft 1982



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland wurde im Be-
richtsjahr 1982 von einem konjunkturellen Rickschiag Gberschattet. Er setzte
um die Jahresmitte ein und enttduschte damit die friheren Hoffnungen auf eine
Aufwartsbewegung in der zweiten Hélfte des Jahres. MaBgeblich fir die ver-
schlechterte Situation zur Jahresmitte war in erster Linie die negative Entwick-
lung in der Weltwirtschaft, von der die Bundesrepublik als ein auBenwirtschaft-
lich stark verflochtenes Land zwangslaufig in Mitleidenschaft gezogen wurde.
Neben der aligemeinen Konjunkturflaute wurde die Weltwirtschaft im letzten
Jahr zunehmend durch Verschuldungskrisen verschiedener Linder belastet.
Der Warenaustausch in der Welt ging erstmals seit 1975 leicht zurick. Die Ex-
porteure der Bundesrepublik bekamen dies vom Frihjahr 1982 an zu splren,
als die Auslandsbestellungen abnahmen und alsbald auch zur Verminderung
der Warenausfuhr zwangen.

Der Ausfall an Auslandsnachfrage konnte im Inland kurzfristig nicht kompen-
siert werden. Die Grundtendenz der Binnennachfrage war vielmehr wahrend
des ganzen Jahres auch unter dem EinfluB der schon seit langerem erkennba-
ren Strukturschwierigkeiten eindeutig nach unten gerichtet. Besonders gilt das
fur die Investitionstétigkeit, die sich aus zyklischen Grinden verringerte, die
aber zugleich auf Grund langfristiger Fehlentwicklungen geschwacht war und
immer noch ist. Als Ursachen hierflr sind vor allem die seit ldangerem unzu-
reichende Ertragskraft der Wirtschaftsunternehmen und der damit eng zusam-
menhangende Mangel an Eigenkapital zu nennen. Die erneut zu Tage getrete-
nen Finanzlicken in den &ffentlichen Haushalten, die Diskussion darliber, wie
diese zu schlieBen seien, verbunden mit einer Regierungskrise, vergroBerten
zweifellos die bereits vorhandenen Unsicherheiten. Entsprechend vorsichtig
fielen zundchst die weiteren Dispositionen aus, und Produktionseinschrankun-
gen wurden unumgénglich. Die gesamtwirtschaftliche Bilanz des Jahres 1982
war deshalb zum einen gekennzeichnet durch einen Rickgang des realen Brut-
tosozialprodukts gegeniber dem Vorjahr um gut 19%o, eine Verminderung der
Zahl der Erwerbstatigen um mehr als 1% 9% und eine Zunahme der Arbeits-
losenquote von knapp 590 aller Erwerbspersonen 1981 auf tber 6. 0/o im Jahre
1982.

In dem Gesamtbild der wirtschaftlichen Entwicklung von 1982 fehlen aber zum
anderen nicht die positiven Tendenzen. Hervorzuheben sind vor allem die Fort-
schritte, die im inneren und &uBeren StabilisierungsprozeB erzielt wurden. Au-
Benwirtschaftlich konnte das Gleichgewicht zurickgewonnen werden, ja die
vordem stark defizitare Leistungsbilanz schloB wieder mit einem UberschuB ab;
im Kapitalverkehr hielten sich Zu- und Abflisse weitgehend die Waage, und der
DM-Kurs festigte sich im Jahresverlauf. Der Stabilisierungserfolg im Innern
zeigte sich auf allen Stufen; die Teuerungsrate der Verbraucherpreise, die zum
Jahresbeginn 1982 noch Uber 690 gelegen hatte, sank bis Méarz 1983 auf 3% 0.

Die Geldpolitik der Bundesbank muBte unter den geschilderten Umstéanden im
Geschéftsjahr 1982 den auBenwirtschaftlichen Problemen nicht mehr das glei-
che Gewicht wie 1981 beimessen; sie konnte, mit anderen Worten, der inter-
nen Wirtschaftsschwéche vermehrt Rechnung tragen. Im Rahmen des fiir 1982
gesetzten Geldmengenziels war insbesondere ein starkerer Anstieg der Geld-
bestande der Wirtschaft als im Vorjahr vertretbar. Die Bundesbank setzte zu
diesem Zweck ihre Zinssétze in mehreren Schritten herab und flankierte dies
durch liquiditatspolitische Lockerungen. Zusammen mit dem Zinsriickgang im
Ausland, insbesondere in den USA, trug dies dazu bei, daB sich das Zinsniveau
am Geld- und Kapitalmarkt betréchtlich zuriickbildete und finanzielle Spannun-
gen bei vielen Unternehmen und Banken gemildert wurden. Gleichzeitig gaben
die niedrigeren Zinsen dem Wohnungsbau und zum Teil auch dem privaten
Konsum im Verlauf des vergangenen Jahres fUhibare Impulse, die Gber die Jah-
reswende 1982/83 hinweg weiterwirkten.



Eckdaten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Brutto-
sozial-
produkt 1) Erwerbstétige 2) Verbraucher-
preise 4) Saldo der
jahrliche Veranderung Arbeitslosen- | jahrliche Leistungs-
quote 3) Zunahme bilanz
Zeit in 0/0 in 1000 in % in % in Mrd DM
JD 1970-1973 + 42 + 05 + 140 08 + 53 + 63
JD 1974-1979 + 24 — 06 — 150 35 + 486 +10,5
JD 1980 —-1982 + 02 — 05 — 120 49 + 56 —117
1974 + 05 - 13 — 360 2,2 + 70 +266
1975 — 16 — 28 — 760 4,0 + 60 + 99
1976 + 586 — 08 — 220 40 + 43 + 99
1977 + 28 — 0,2 — 40 39 + 37 + 95
1978 + 35 + 06 + 150 3.8 + 27 +18.1
1979 + 40 + 13 + 340 3.3 + 41 -11.2
1980 p) + 18 + 1,0 + 260 3.3 + 55 —285
1981 p) - 02 - 07 — 180 48 + 59 —147
1982 p) - 11 - 17 — 460 6,7 + 53 + 8,1
1 In Preisen von 1976. — 2 Inldnderkonzept, absolute Zahlen gerundet. — 3 Arbeitsiose in 0/ aller Erwerbs-
personen. — 4 Preisindex flr die Lebenshaitung aller privaten Haushalte. — p Spalten 1 bis 3 vorlaufig.

Auf der Basis der bereits im abgelaufenen Jahr geschaffenen ginstigeren Aus-
gangsdaten kam es in der Bundesrepublik Anfang 1983 zu einer splrbaren
Verbesserung des Konjunkturklimas. Die AnstdBe hierzu gingen nicht zuletzt
von einer verstarkten Ordertatigkeit im Inland aus, die zu einem Teil auf friher
gegebenen wirtschaftspolitischen Anregungen beruhte, jedoch offensichtlich
auch eine aligemein wachsende Kaufneigung bei den Investoren und Verbrau-
chern signalisiert. Der inzwischen zu verzeichnende Riickgang der Energie-
kosten dirfte dazu beitragen, die reale Kaufkraft zu starken. Damit erscheinen
die Aussichten recht gut, daB bei den gegebenen wirtschaftspolitischen Rah-
mendaten der bereits fir 1982 erwartete, letztlich jedoch nicht eingetretene Er-
holungsprozeB nun in Gang kommt. Eine Verbesserung der konjunkturellen La-
ge wirde auch die Losung mancher struktureller Probleme erleichtern. Fur die
Wirtschafts- und Finanzpolitik ergeben sich hier Aufgaben, die nur langerfristig
gelost werden kdnnen. Die Geldpolitik der Bundesbank kann diesen ProzeB am
besten dadurch unterstutzen, daB sie flir Geldwertstabilitdt sorgt und damit die
wichtigste Dispositionsgrundlage der Wirtschaft sichert.

1. Giinstige Perspektiven nach ausgepragter Wirtschaftsschwiche
im Jahre 1982

Abschwéchung der Gedampfte Nachfrage und rickldufige Produktion, verbunden mit wachsender
Wirtschaftsaktivitdt  Arbeitslosigkeit, kennzeichneten die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im ab-
vor allem auf Grund  gelaufenen Jahr. Zwar war die Wirtschaft unter verhaltnismaBig glinstigen Be-
ruckldufiger dingungen in das Jahr 1982 gegangen, und die Chancen, daB sich die Wirt-
Exportnachfrage schaftsaktivitdt nach einer langen Phase der Stagnation beleben wiirde, schie-
nen zunachst nicht schlecht. Diese Ansatze zu einer positiven Entwicklung ha-

ben sich jedoch im Jahresverlauf nicht fortgesetzt, vor allem, weil die Aus-

landsnachfrage bald nach Jahresbeginn unerwartet stark zuriickging. Im Mo-

natsdurchschnitt Juli/August lagen die Exportorders saisonbereinigt dem Wert

nach um 1206 und dem Volumen nach um 13%: %/ unter dem in den beiden er-

sten Monaten von 1982 erreichten Stand. Besonders dem deutschen Investi-

tionsgltergewerbe — und damit dem aus gesamtwirtschaftlicher Sicht mit Ab-

stand bedeutendsten Trager des Exportgeschéfts — fehiten die positiven

Nachfrageimpulse aus dem Ausland. Erst gegen Jahresende stabilisierten sich

die Auslandsbestellungen insgesamt auf dem reduzierten Niveau. Der Export-

rickschlag traf die Wirtschaft um so mehr, als viele Unternehmen ihre Disposi-




tionen zundchst an den aus damaliger Sicht durchaus begrindeten positiven
Exporterwartungen orientiert hatten. In den meisten Vorausschétzungen fur
1982 war mit einem weiter lebhaften, wenn auch nicht mehr so stirmisch wie
im Vorjahr verlaufenden Exportgeschéft gerechnet worden. Die Bundesregie-
rung beispieisweise veranschlagte in ihrem Jahreswirtschaftsbericht die Zu-
nahme der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen im Jahre 1982 in jeweili-
gen Preisen auf 10%: bis 11,0/ (nach 14" %0 im Jahr davor). Tatsachlich wuch-
sen die GUterexporte 1982 dann aber nur um etwa 80/. Der Exportausfall und
die damit verbundenen dampfenden Wirkungen auf die deutsche Wirtschaft er-
klaren einen GroBteil (nach ékonometrischen Berechnungen: zwei Drittel) des
1982 gegenuber den urspringlichen Erwartungen eingetretenen Rickgangs
des Bruttosozialprodukts.

Von Bedeutung fur den Exportriickschlag war vor allem, daB einige OPEC-
Staaten 1982 ihre zuvor sehr stark ausgeweitete Nachfrage nach Industriegi-
tern ziemlich abrupt drosselten, als ihre Erddleinnahmen schrumpften, weil die
Weltélmérkte die angebotenen Férdermengen nicht mehr aufnahmen und
schlieBlich auch die Preise nachzugeben begannen. Das Nachlassen des Ein-
fuhrsogs aus den Olférderlandern fiel in eine Zeit, in der andere Lander ihre aus
der gednderten weltwirtschaftlichen Lage erwachsenen Anpassungsprobleme
noch nicht annahernd geldst hatten und wegen ihrer defizitdren Leistungsbilan-
zen die Importe allgemein zuricknehmen muBten.

Die Bekadmpfung der in den westlichen Industrielandern aufgetretenen Un-
gleichgewichte, die sich sowohl in hohen Inflationsraten als auch in groBen
Budget- und vielfach auch Leistungsbilanzdefiziten zeigten, ddmpfte die Nach-
frage und die Produktion in diesen Staaten und schwéchte sowohl ihren ge-
genseitigen Warenaustausch als auch den Bedarf an Importen aus den haupt-
sachlich Rohstoffe liefernden Entwicklungslandern. Zusammen mit den wach-
senden Schuldenproblemen beeintréchtigte dies die Importkapazitat der Roh-
stofflieferldnder in besonderem MaBe. Dieser abwarts gerichtete kumulative
ProzeB erklart zu einem erheblichen Teil die unerwartet rasche und kréftige Ab-
schwichung der Exportnachfrage in der ersten Halfte des vergangenen Jahres,
wahrend die mit den Preisrickgéngen an den Weltrohstoffmarkten verbundene
Entlastung der Industrieldnder dort zunéchst nicht zu einer neuen Kraftigung
des Wirtschaftswachstums fuhrte.

Mit dem Einbruch der Auslandsnachfrage im Verlauf von 1982 fiel in der Bun-
desrepublik ein wichtiger Faktor fort, der lange Zeit den von der Inlandsnach-
frage ausgehenden Schwichetendenzen entgegengewirkt hatte. Viele Firmen
sahen sich in ihren Absatzerwartungen enttduscht und hielten sich bei neuen
Investitionsvorhaben zurlck. AuBerdem zeichnete sich im Verlauf des Jahres
immer deutlicher ab, daB sich die Ertragsverhaltnisse in der Wirtschaft nicht in
dem zunichst erwarteten Umfang bessern wirden; vielmehr wurden zahlreiche
Unternehmen mit der Gefahr von Forderungsausfallen und anderen Sekundér-
wirkungen einer — wie weiter unten noch néaher dargelegt wird — bisher in der
Bundesrepublik noch nicht erlebten Insolvenzenwelle konfrontiert. Unter die-
sen Umsténden konnten auch die investitionsférdernden staatlichen MaBnah-
men — vor allem sind hier die Investitionszulage sowie die im Rahmen der
,Operation 82" im Herbst 1981 beschlossene Verbesserung der degressiven
Abschreibung fir Gebdude und Ausristungen zu nennen — die Investoren
lange Zeit nicht aus ihrer Reserve locken. Viele Unternehmen sahen sich sogar
veranlaBt, die Investitionsbudgets im Verlauf des Jahres 1982 zu kirzen. In den
Auftragsbiichern der Investitionsgiterhersteller schlug sich dies deutlich nie-
der. Im Durchschnitt der Monate Januar bis Oktober unterschritten die Inlands-
bestellungen bei den Investitionsglterindustrien (ohne Fahrzeugbau) das Vor-
jahrsniveau dem Wert nach um 1%. % und dem Volumen nach um 7 006. Auch die
inlandsnachfrage nach Nutzfahrzeugen war in der gleichen Zeit merklich niedri-

Abrupte Drosselung
der Importnachfrage
seitens einiger
OPEC-Lander

Beeintrachtigung des
Welthandels durch
weltweite Wachstums-
schwiéche

Verschlechterung des
Investitionsklimas
infolge erhéhter
unternehmerischer
Risiken



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1979 I 1980 I 1981 [ 1982

Position Einheit 1979 1980 1981 1982 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 779,0 8347 8741 899,2 + 74 + 71 + 47 + 28
Staatsverbrauch Mrd DM 273,5 2984 3198 3303 + 83 + 9.1 + \7,2 + 33
Anlageinvestitionen Mrd DM 3048 338,0 339,3 328,6 + 14,3 + 109 + 04 — 32
Ausristungen Mrd DM 119,7 127.9 128,8 1248 + 125 + 69 + 07 - 30
Bauten Mrd DM 185,2 2101 2105 203,7 + 154 + 135 + 02 - 32
Vorratsinvestitionen Mrd DM 27,0 175 - 14 54 . . .
Inlandische Verwendung Mrd DM 13843 14885 15317 1563,5 + 10,5 + 75 + 29 + 21
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 11,0 — 43 + 114 + 36,5 . . . -
Ausfuhr Mrd DM 383,2 4316 496,1 535,0 + 986 + 126 + 16,0 + 79
Einfuhr Mrd DM 372,2 4359 484.7 498,5 +'19.2 + 171 + 11,2 + 29

Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 13953 1484,2 1643,1 1600,0 + 82 + 64 + 40 + 37

Nachrichtlich:
Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1976 =100 1178 122,2 1277 126,4 + 10,8 + 3.8 + 45 - 10
aus dem [nland 1976 = 100 118,5 122,0 120,5 119,8 + 92 + 30 - 12 — 06
aus dem Ausland 1976 =100 116,3 122,8 1434 140,6 + 146 + 586 + 16,8 - 19

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1976=100 160,8 165,2 140,9 1418 + 129 + 27 — 147 + 06
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit Mrd DM 776,7 8417 881,2 901,4 + 77 + 84 + 47 + 23
desgl. in % des Volkseinkommens 0/ 71,5 733 743 735 . . .

Einkommen aus Unternehmertatigkeit und

Vermdgen Mrd DM 310,3 306,2 3047 325,2 + 76 - 13 — 05 + 67
desgl. in % des Volkseinkommens L] 28,5 26,7 25,7 26,5 . . . .
Volkseinkommen Mrd DM 10870 11479 11859 12266 + 77 + 586 + 33 + 34
Produktion

Bruttosozialprodukt in Preisen

von 1976 Mrd DM 12416 12643 12619 1248,6 + 40 + 18 - 02 - 11
Produktivitét 2) 1976 =100 114 113,2 115,0 116,4 + 32 + 17 + 16 + 12
Produktion im Produzierenden

Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 1976 =100 109.8 109.8 1084 1057 + 52 + 00 - 13 - 25
Produktion im Bauhauptgewerbe 1976 =100 1174 114,2 105,3 9538 + 67 - 27 — 78 — 90
Beschiéftigung

Erwerbstatige Mio 26,0 26,3 26,1 25,7 + 13 + 10 - 07 - 17
Abhéngig Beschéftigte Mio 22,7 23,0 22,9 22,5 + 18 + 14 — 05 — 18
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 3) 1976 =100 99,3 99,4 97,7 95,5 + 08 + 02 - 18 - 23
Arbeitslose Tsd 876 889 1272 1833 — 118 + 15 + 431 + 442
desgl. in %

aller Erwerbspersonen 0/y 3,3 3,3 4.8 6,7

der abhéngigen Erwerbspersonen 0o 38 38 55 75
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1976 = 100 1124 117.4 122,3 1281 + 40 + 45 + 42 + 48

Nachrichtlich:
Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 4) 1976 =100 109.6 116,2 121,6 1259 + 32 + 60 + 47 + 35

Preisindex fir die Lebenshaltung

aller privaten Haushalte 1976 =100 1109 117,0 123,9 130,5 + 41 + 55 + 59 + 53

Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 1980 =100 93,0 100,0 107.8 1141 + 48 + 75 + 78 + 58

Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1976 =100 120,1 133,2 140,2 |ts) 143,77 + 87 + 10,9 + 53 |ts)+ 25

Index der Einfuhrpreise 1976 =100 109,1 1253 1429 145,0 + 116 + 149 + 14,0 + 15
1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver- 3 Gesamtzahl der geleisteten Arbeits- Bruttosozialprodukts je Erwerbstatigen. —
kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). — stunden. — 4 Quotient aus dem Index der Brut- ts Teilweise geschétzt. — Die Angaben aus den
2 Bruttosozialprodukt in Preisen von 1976 je ge-  toeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit je Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind

leistete Arbeitsstunde; eigene Berechnung. — Beschiftigten und dem Index des realen ab 1980 vorlaufig.



ger als ein Jahr zuvor. Erst gegen Jahresende, vor Ablauf der Bestellfrist im
Rahmen der Investitionszulagenregelung, kam es zu einem starkeren Auftrags-
stoB, der freilich erst im Verlauf von 1983 produktions- und ausgabenwirksam
werden wird. Im Jahresergebnis 1982 unterschritten die Ausgaben fir Ausri-
stungsguter in der Gesamtwirtschaft den Vorjahrsstand in jeweiligen Preisen
um 3900 und in konstanten Preisen sogar um 7 %o. Mit Ausnahme der Energie-
wirtschaft und des Bergbaus diirfte in allen groBen Wirtschaftsbereichen weni-
ger investiert worden sein als 1981. Aufwendungen zur Rationalisierung und
zur Modernisierung der Anlagen standen dabei eindeutig im Vordergrund.

Bei ihren lLagerdispositionen wurden die Unternehmen unter dem Eindruck
enttduschter Absatzerwartungen, reduzierter Produktionsplane und gestiege-
ner Liguiditatsrisiken im Verlauf des vergangenen Jahres erheblich vorsichtiger.
Hatten Industrie und Handel ihre Bestande an Fertigprodukten in Erwartung
sich bessernder Absatzverhaltnisse zunachst noch aufgestockt, so Gberwog in
der zweiten Hélfte v. J. das Bestreben, die Fertigwarenlager abzubauen. Auch
beim Bezug von Vormaterialien wurde zunehmend knapper disponiert. Die
Kohlehalden des Bergbaus sind allerdings stark gestiegen, da hier die Produk-
tion nicht an den gesunkenen Absatz angepaBt wurde. Infolge guter Ernten
sind ferner die landwirtschaftlichen Vorrate merklich gewachsen.

Die Ausweitung der Verbrauchsausgaben hielt sich im vergangenen Jahr in
recht engen Grenzen. Die ¢ffentlichen Haushalte (Gebietskdrperschaften und

Sozialversicherungen) erhdhten ihre Personal- und Sachaufwendungen 1982:

um 3% %% und damit deutlich weniger als im Vorjahr (7 %0), wozu geringere Ge-
halts- und Besoldungsaufbesserungen im &ffentlichen Dienst sowie die BemU-
hungen um eine Verbesserung der Finanzlage im Sozialversicherungsbereich
beitrugen. Dem Realwert nach entsprach der Staatsverbrauch 1982 etwa dem
des Vorjahrs. Von den privaten Haushalten wurden 1982 dem Wert nach 30/
mehr, dem Volumen nach aber 2.9/ weniger als 1981 fiir Verbrauchszwecke
aufgewendet. Verstérkt nachgefragt haben die privaten Haushaite vor allem GU-
ter des téglichen Bedarfs, fir die schon wegen der weiteren, wenn auch im
Jahresverlauf zum Teil nachlassenden Preissteigerungen merklich mehr ausge-
geben werden muBte als im Jahr zuvor. Dies ging teilweise zu Lasten der An-
schaffungen von Gltern, bei denen schon ein hoher Versorgungsgrad erreicht
ist, was insbesondere der Einzelhandel mit Textilien, Bekleidung und Schuhen
sowie mit Hausrat und Wohnbedarf zu spiiren bekam. Die Kdufe neuer Perso-
nenkraftwagen blieben deutlich unter ihrem Vorjahrsniveau. Ihre Ausgaben fir
Urlaubsreisen ins Ausland haben die Haushalte 1982 nach Jahren stindigen
Wachstums nicht mehr ausgeweitet. Erst im Herbst v. J. und in den ersten Mo-
naten von 1983 stieg die private Verbrauchsnachfrage wieder etwas stérker.

Von der Einkommensseite her war der Spielraum der privaten Haushalte fir ei-
ne Verbrauchsausweitung im vergangenen Jahr gering. Die Bruttolohn- und
-gehaltssumme wuchs 1982 lediglich um 20/; netto, d. h. nach Abzug von
Steuern und Sozialversicherungsabgaben, erhdhten sich die Arbeitseinkom-
men nur um 1%. Zwar wurden die durch Beschéaftigungsausfilie bedingten
EinkommenseinbuBen teilweise durch héhere Zahlungen von Arbeitslosengeld
bzw. -hilfe sowie Kurzarbeitergeld ausgeglichen. Dem stand aber gegeniber,
daB aus den Unternehmen wegen der unginstigen Ertragsverhéltnisse per Sal-
do nur relativ wenig Mitte! flr privaten Verbrauch und Ersparnis entnommen
wurden und auch die Ertrage aus privaten Geldanlagen 1982 erheblich weniger
stiegen als im Jahr davor. Das verfugbare Einkommen der privaten Haushalte
ist daher nur um 2% 9/, also nicht so stark wie die Verbrauchsausgaben (39/0)
gestiegen.

Die Ausweitung des privaten Verbrauchs ging unter diesen Umstanden teil-
weise zu Lasten der Ersparnisbildung. Im Jahresergebnis haben die privaten
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Zur Nachfrageentwicklung
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Haushalte 1982 nur unwesentlich mehr gespart als ein Jahr zuvor; die Sparquo-
te hat sich damit leicht (auf 14'%.0/) vermindert. Bei ihren neuen Geldanlagen
haben die privaten Sparer 1982 angesichts der fortschreitenden Normalisie-
rung der Zinsstruktur wieder mehr die traditionellen Anlageformen bevorzugt.
So sind z. B. auf kurzfristigen Terminkonten bei Banken 1982 weit weniger pri-
vate Sparmittel aufgekommen als im Jahr davor. Ferner haben die privaten An-
leger ihre Kaufe festverzinslicher Wertpapiere auf weniger als die Hélfte des
Vorjahrsbetrages reduziert. Dagegen dotierten sie ihre Sparguthaben bei Ban-
ken auBerordentlich stark, nachdem sie 1981 per Saldo Gelder von ihren Spar-
konten abgezogen hatten. Relativ kréftige Mittelzuflisse von privaten Sparern
verzeichneten ferner die Versicherungsunternehmen, wahrend die Geldanlage
bei Bausparkassen gegeniber dem Vorjahr geringfigig abgenommen hat. Im
gesamten Sparergebnis wirkte sich schlieBlich negativ aus, daB die privaten
Haushalte angesichts der rlckldufigen Zinsen offenbar wieder mehr Bereit-
schaft zeigten, sich zu verschulden.

Anders als die Nachfrage nach Ausristungsgltern nahmen die Auftrédge flr
neue Bauten im Verlauf des Jahres 1982 merklich zu. Im vierten Quartal gingen
im Bauhauptgewerbe rd. 160/ mehr Auftrige ein als in der gleichen Vorjahrs-
zeit, in der freilich die Baunachfrage auf ein auBerordentlich niedriges Niveau
gesunken war. Im Jahresergebnis blieb die Auftragssituation im Bauhauptge-
werbe gleichwohl unbefriedigend; die Auftragsbestdnde waren Ende 1982
niedriger als ein Jahr zuvor. Besonders stark hat wihrend des vergangenen
Jahres die Nachfrage nach Wohnbauten zugenommen; die in dieser Sparte er-
teilten Auftrage Uberschritten im vierten Quartal 1982 ihr Vorjahrsniveau um an-
nahernd ein Drittel. Die Bereitschaft, neue Projekte in Angriff zu nehmen, wur-
de zum einen dadurch geférdert, daB sich deren Finanzierung wesentlich ver-
billigte; Hypothekarkredite fuir Wohnbauten kosteten Ende 1882 im Durch-
schnitt rd. 9%, verglichen mit etwa 1206 im September 1981. Auch konnten
die Bauherren angesichts hoher unausgelasteter Baukapazitaten davon ausge-
hen, daB ihre Objekte in relativ kurzer Bauzeit fertiggestellt wiirden, und dies zu
vergleichsweise gunstigen Preisen. Zum anderen reagierte die Wohnungsbau-
nachfrage zunehmend auf die staatlichen Anregungen, die im Rahmen der
.Operation ‘82" beschlossen worden und riickwirkend ab 30. Juli 1981 in Kraft
getreten waren. So wurden die Abschreibungsmodalitdten nach § 7b EStG (in
Verbindung mit der Einflihrung eines Steuernachlasses fiir kinderreiche Fami-
lien) und § 7 Abs. 5 EStG verbessert. Ferner dirfte die fir 1985 in Aussicht ge-
nommene Aufhebung der sogenannten Umsatzsteueroption beim Bauherren-
modell manche Bauherren veranlaBt haben, Wohnprojekte beschleunigt in Auf-
trag zu geben. SchlieBlich haben die Bundeslander 1982 mehr Mittel als im Vor-
jahr fir den Sozialen Wohnungsbau bereitgestellt. Sie waren dazu in der Lage,
weil ihnen durch Gesetzesénderung die Maglichkeit gegeben worden war, die
Zinsen fur ihre vor 1970 gewéahrten Baudarlehen den weit hdheren Marktsétzen
anzunahern. Viele Darlehensnehmer machten (berdies von dem gleichzeitig er-
o6ffneten Angebot Gebrauch, solche Darlehen mit einem erheblichen Abschlag
vorzeitig abzuldsen. In Gemeinden mit mehr als 300000 Einwohnern war es den
Landern auBerdem moglich, Abgaben fur ,fehlbelegte® Sozialwohnungen zu er-
heben; davon ist allerdings bisher nur wenig Gebrauch gemacht worden.

Die Auftrdge flr gewerbliche Bauten haben seit dem Frihjahr 1982 saison-
bereinigt ebenfalls recht kraftig zugenommen. Der Zuwachs hing zu einem
guten Teil mit der Vergabe einiger gréBerer Projekte im Kraftwerksbau sowie
mit der Inangriffnahme von Vorhaben der Bundesbahn und Bundespost zusam-
men. Im (ibrigen spielten die mit der ,Operation '82“ verbesserten Abschrei-
bungsbedingungen bei der hdheren Nachfrage nach gewerblichen Bauten eine
Rolle. AuBerdem sind im vergangenen Jahr auch schon Auftrdge fur Bauten er-
teilt worden, fir die die Investitionszulage in Anspruch genommen werden soll.
Beglinstigt von der Zulagenregelung sind némlich gewerbliche Bauprojekte, fir

Zunahme der
Baunachfrage im
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Mehr Auftrags-
vergaben
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Produktionsrickgang
seit der Jahresmitte

Differenzierte Produk-
tionsentwicklung in
den einzelnen Wirt-

schaftsbereichen

Auslastung des Pro-
duktionspotentials
erneut gesunken

Zur Baunachfrage

Veréinderung gegen Vorjahr in %

1982

Position 1980 1981 Jahr 1. Hj. 3. V]. 4. Vj.
Auftragseingang im
Bauhauptgewerbe
insgesamt (Werte) + 27 —147 + 06 - 71 + 37 +159
Wohnungsbau - 13 —10,4 + 10 —115 + 59 +30,8
Gewerblicher Bau 1) +12,3 — 85 + 17 - 6,2 + 06 +21.4
Offentlicher Bau 2) - 07 —-21,2 — 04 — 41 + 49 + 12
insgesamt (Volumen) - 77 —185( p) — 01 — 84| p)+ 37| p) +159
Nachrichtlich:
Auftragsbestand im
Bauhauptgewerbe 3)
insgesamt (Werte) + 38 — 6,5 -114 —145 - 90 — 64
insgesamt (Volumen) 4) - 70 —-115| p}) —126 —16,5 — 93| p)— 65

1 Einschl. Bahn und Post. — 2 Ohne Bahn und Post. — 3 Quartalsendsténde; Jahres- und Halbjahreswerte
errechnet als einfaches arithmetisches Mittel. — 4 Eigene Berechnung. — p Vorlaufig.

die die Baugenehmigung im Jahre 1982 beantragt wurde und die bis zum 31.
Dezember 1984 fertiggestellt werden. Offentliche Bauherren haben ihre Nach-
frage nach Bauleistungen im vergangenen Jahr voribergehend ebenfalls er-
héht, nachdem sie sie 1981 sehr stark gedrosselt hatten. Im Jahresdurch-
schnitt gingen die neu erteilten &ffentlichen Bauauftrage allerdings nicht Uber
das sehr niedrige Vorjahrsergebnis hinaus.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion — gemessen am realen Bruttosozialpro-
dukt — blieb noch bis zur Jahresmitte 1982 annéhernd auf dem Niveau, auf
dem sie sich zuvor unter geringen Schwankungen rund zwei Jahre gehalten
hatte. Danach aber paBte die Wirtschaft ihre Gltererzeugung ziemlich rasch
dem im ganzen reduzierten Nachfrageniveau an. Im Gesamtergebnis war das
reale Bruttosozialprodukt 1982 um gut 190 niedriger als im Jahr davor. Die Ar-
beitsproduktivitdt konnte, wie schon 1980 und 1981, nur noch leicht gesteigert
werden; je Erwerbstétigen gerechnet hat das reale Bruttosozialprodukt im ver-
gangenen Jahr um etwa %0 zugenommen.

Die unterschiedlichen Nachfragetendenzen, aber auch anhaltende strukturelle
Schwierigkeiten spiegelten sich in der Produktionsentwicklung der einzelnen
Branchen wider. Wenn es beispielsweise in der Stahlindustrie zu einer Produk-
tionseinschrankung um 12% %0 kam, so war dies nicht nur auf die konjunkturelle
Démpfung, sondern auch auf eine Fortdauer der seit langerem schwelenden
Strukturkrise dieser Branche zurlckzufihren, die vielfaltige Ursachen hat. Ei-
nige Zweige des Investitionsgiterbereichs, die sich im Aufwind des technischen
Fortschritts befinden, konnten dagegen auch 1982 ihre Produktion ausweiten
(z. B. die Daten- und Informationstechnik um 590). Primér konjunkturbedingt
sank dagegen die reale Wertschépfung im Baugewerbe um 4. % und im Handel
um 490o. In den meisten Dienstleistungsbereichen hat sie dagegen noch zuge-
nommen. Wesentlich hdher als im Vorjahr fiel 1982 — wegen der guten Ernten bei
manchen Agrarprodukten — auch die Wertschépfung der Landwirtschaft aus.

Die Produktionsmdglichkeiten der Wirtschaft waren 1982 weniger als vorher
ausgeschopft. Zwar ist das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential — nicht
zuletzt auf Grund der schwachen Investitionstatigkeit — nur noch um knapp
20/ gewachsen und damit erneut weniger als im Vorjahr (2%:%0). Da sich je-
doch die gesamtwirtschaftliche Produktion, wie erwéhnt, um rd. 19%o vermin-
derte, ging die Auslastung des Produktionspotentials 1982 weiter zurlck, nach
Schitzung der Bundesbank von 95% %0 auf nun 93%0. Eine Vollauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionsméglichkeiten wurde seit langerem nicht
erreicht; ein noch relativ ginstiger Wert wurde zuletzt fir 1979 mit 98" %0 er-



Produktion

saisonbereinigt

Produktionspotential und Sozialprodukt smm Produktionspotential 1)
= Bruttoinlandsprodukt

in Preisen von 1976, halbjahrlich, log. MaBstab

Mrd DM
680

640

600

560

Auslastungsgrad des Produktionspotentials
Potentialwert=100, halbjéhrlich, lin. MaBstab

100
AL . TNy

- \\N A

95 S =
\\

90

Produktion im s insgesamt (ohne Bau)

Produzierenden Gewerbe =z Bauhauptgewerbe

1976 =100, vierteljdhriich, log. MaBstab

130
125

120

115

110

105

100

95

90

||I'|I|||l‘|||||||""
1978 1979 1980 1981 1982 1983

1) Eigene Berechnung.- e=Januar/Februar.

mittelt, wobei darauf hinzuweisen ist, daB solche Schitzungen nur Naherungs-

werte darstellen kdnnen').

1 Vgl.: .Neuberechnung des Produktionspotentials fur die Bundesrepublik Deutschiand”, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, 33. Jg., Nr. 10, Oktober 1981, S. 32ff. Die Zahlenangaben in diesem Aufsatz sind aller-
dings durch die Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom Herbst v. J. und die damit verbunde-

ne Umstellung auf die Preisbasis 1976 = 100 inzwischen {berholt.
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Kréaftiger Rickgang
der Erwerbstatigkeit
und Zunahme der
Kurzarbeit

Starke Zunahme der
Arbeitslosenzahl bei
hoher Fluktuation

Erhéhte
Schwiécheanfélligkeit
der Wirtschaft
wegen ungeloster
Strukturprobleme

Besonders gravierend waren die Folgen der Unterauslastung der verfligbaren
Ressourcen fir den Arbeitsmarkt. Die Zahl der Erwerbstéatigen verringerte sich
im Jahresdurchschnitt 1982 um rd. 460 000 Personen oder gut 1'% 0. Allein et-
wa 420000 abhangig Beschéftigte verloren ihren Arbeitsplatz, und zwar — wie
schon im Jahr zuvor — mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe; hier
nahm der Personalbestand um gut 3. %o ab. Auch im Handel und im Verkehrs-
bereich ging die Beschiéftigtenzahl 1982 erstmals deutlich zurick. In den
Dienstleistungsunternehmen dirften im Durchschnitt des vergangenen Jahres
zwar mehr Arbeitnehmer als 1981 téatig gewesen sein; aber auch hier hielten
sich die Unternehmen mit Neueinstellungen zurlick. Nicht wenige Unterneh-
men waren auBerdem bestrebt, zeitweilige Produktionsausfélle mit Kurzarbeit
zu Uberbricken. Die Zahl der Kurzarbeiter stieg im Jahresdurchschnitt 1982 auf
Uber 600000, wobei der Schwerpunkt in Industrie und Bauwirtschaft lag; hier
waren rd. 6% aller Beschéftigten von Kurzarbeit betroffen. Um die Jahreswen-
de 1982/83 erreichte die Zahl der Kurzarbeiter mit 1,2 Mio ihren bisher héch-
sten Stand.

Unter diesen Bedingungen muBte die Arbeitslosigkeit weiter steigen, zumal bei
rickldufiger Beschéftigung per Saldo keine Chance bestand, den Neuzugang
an Arbeitskraften zu absorbieren. Im Jahresdurchschnitt 1982 waren bei den
Arbeitsamtern 1,83 Mio Arbeitslose registriert, 560000 mehr als 1981. Die Ar-
beitslosenquote — die Zahl der Arbeitslosen bezogen auf die abhangigen Er-
werbspersonen — stieg auf 7,50%0; die Arbeitslosenzahl in Relation zu allen Er-
werbspersonen, wie international GUberwiegend gemessen wird, betrug 6,7 %.
Der Arbeitsmarkt erwies sich freilich nicht als so unelastisch, wie es diese Zah-
len nahelegen. Nach einer Schéatzung der Bundesanstalt fir Arbeit haben 1982
rd. 5 Mio Personen einen Arbeitsplatz gefunden; mehr als 2 Mio von ihnen wa-
ren zuvor arbeitslos gemeldet gewesen, gut eine halbe Million begann eine be-
triebliche Ausbildung. Beendet wurden 1982 schatzungsweise 5% Mio Arbeits-
verhaltnisse. Rd. 2,8 Mio Arbeitnehmer, die ihre Arbeit aufgaben oder verloren,
meldeten sich bei der Arbeitsverwaltung arbeitslos. Hinzu kamen weitere
600000 Personen, darunter 70000 Auslander, die sich erstmals oder nach lén-
gerer Unterbrechung ihrer Erwerbstatigkeit um eine Stelle bemihten. Insge-
samt haben sich im Verlauf des Jahres 3,7 Mio Personen (einschlieBlich rd.
270000 Jugendlicher, die nach AbschluBl ihrer Betriebs- oder Schulausbildung
zunéchst keinen Arbeitsplatz fanden) neu als arbeitslos registrieren lassen; gut
die Halfte davon konnte — wie erwahnt — ihre Arbeitslosigkeit durch eine Ar-
beitsaufnahme beenden. Gleichwohl hat die durchschnittliche Dauer der Ar-
beitslosigkeit 1982 spirbar zugenommen. Von den im September v. J. erfaten
Erwerbslosen waren 219%o schon seit mehr als einem Jahr ohne Stellung, ver-
glichen mit 16 %/ ein Jahr zuvor. Mit der Dauer der individuellen Arbeitslosigkeit
aber wachst naturgemaB die damit verbundene wirtschaftliche und psychologi-
sche Belastung.

Zur Ausbreitung und Intensivierung der Schwéachetendenzen in der Wirtschaft
trug im vergangenen Jahr bei, daB der strukturelle Anpassungsprozef, der von
den beiden groBen Olpreiserhdhungen ausgeldst worden war und durch die
wachsende Konkurrenz der ,neuen Industrielander® zuséatzliche Impulse erhal-
ten hatte, zum Teil zu Lasten der Substanz der Unternehmen ging. Der Kosten-
anstieg ist zwar im vergangenen Jahr langsamer geworden. Die Tarifverdienste
sind um durchschnittlich 40/ heraufgesetzt worden gegen 5% %0 1981. AuBer-
dem haben sich eingefihrte Waren und Dienstleistungen 1982 insgesamt nur
wenig verteuert. Auch der Ruckgang der Zinsen an den Kreditméarkten wirkte
sich positiv auf die Ertragsverhéltnisse aus. Auf der anderen Seite waren aber
die Kostenrechnungen der Unternehmen durch hohe Fixkosten infolge weiter
gesunkener Auslastung der Sachkapazitaten belastet, und die Mdglichkeiten,
Kostensteigerungen in den Absatzpreisen weiterzugeben, blieben recht be-
grenzt. Die Ertragsiage und damit die Selbstfinanzierung konnten sich daher



Zur Lage am Arbeitsmarkt
1979 | 1980 i 1981 l 1982 1981 1982
Verénderung gegen
Position in 1000, Jahresdurchschnitte Vorjahr in 1000
Beschiiftigung
Erwerbstétige 26 039 26 302 26 123 25668 — 179 — 455
darunter:
abhéngig Beschiftigte 22659 22 986 22 877 22 455 — 109 — 422
Arbeitslose 876 889 1272 1833 + 383 + 561
davon:
Jugendliche unter 20 Jahren 71 73 112 165 + 39 + 53
Ménner (20 bis 53 Jahre) 350 355 549 874 + 194 + 325
Frauen (20 bis 59 Jahre) 396 395 531 701 + 136 + 170
Altere (Uber 59 Jahre) ] 65 80 93 + 15 + 13
Kurzarbeiter 88 137 347 606 + 210 + 259
Offene Stellen 304 308 208 105 -~ 100 — 103
in 0/0 der
Struktur Gesamtzahl der
der Arbeitslosigkeit in 1000, Stand Ende September Arbeitslosen
Arbeitslose insgesamt 737 823 1256 1819 100 100
nach Berufsausbildung
Facharbeiter 94 108 182 318 14,5 175
Angestellte mit gehobener
Tatigkeit 193 205 282 388 22,5 21,3
Ubrige 450 509 792 1113 63,0 61,2
nach friiherer Erwerbstétigkeit
abhéngiges Arbeitsverhéitnis 573 633 962 1356 76,6 74,5
selbsténdige Tétigkeit 9 11 17 34 1,3 19
betriebliche und schulische .
Ausbildung 44 53 95 154 7.6 8,5
ohne Erwerbstéatigkeit 11 127 182 275 14,5 15,1
nach Dauer der Arbeitslosigkeit
bis 3 Monate 308 372 532 643 42,3 35,4
3 bis unter 6 Monate 135 153 245 332 19,5 18,3
6 Monate bis unter 1 Jahr 147 158 276 457 219 251
1 Jahr und langer 146 140 203 386 16,2 21,3
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1982 nur in Anséatzen verbessern, jedenfalls weit weniger, als urspringlich er-
wartet worden war. Zur Ertragsklemme kamen fir nicht wenige Firmen Liquidi-
tétsprobleme hinzu, sei es auf Grund des stockenden Absatzes und der
wachsenden Schuldenlast, sei es auf Grund von Forderungsausfallen im Zu-
sammenhang mit Insolvenzen von Geschéftspartnern. Fir rd. 12000 Firmen,
darunter zunehmend auch groBe, seit langem etablierte Unternehmen, muBte
1982 Konkurs angemeldet oder ein Vergleichsverfahren eingeleitet werden,
verglichen mit 8500 Firmen 1981 und 7000 Firmen im Jahre 1975, dem Hoéhe-
punkt der Insolvenzenwelle von Mitte der siebziger Jahre. Wie weiter unten na-
her ausgefiihrt wird, ist die nachhaltige Uberwindung der gegenwartigen Er-
tragsschwiche in der Wirtschaft eine notwendige, wenn auch allein freilich
nicht hinreichende Voraussetzung fur die unerlaBliche Kraftigung der finanziel-
len Stabilitdt der Unternehmen.

Unter den positiven Punkten der Wirtschaftsentwickiung im Jahre 1982 stehen
die Fortschritte in der Einddmmung des Preisanstiegs an erster Stelle. Bis zur
Jahreswende 1982/83 sanken die Teuerungsraten auf der Erzeuger- und Ver-
braucherstufe auf einen seit Anfang 1979 nicht mehr erreichten niedrigen
Stand. Nicht zuletzt trug dazu bei, daB die Preise wichtiger Industrierchstoffe
an den internationalen Mérkten nachgaben. Auch die Olmérkte gerieten gegen
Jahresende bei reichlichem Angebot zunehmend unter Preisdruck. Gleichzeitig
festigte sich der AuBenwert der D-Mark gegeniber dem US-Dollar, in dem viele
Ol- und Rohstoffgeschifte fakturiert werden. Die in D-Mark berechneten Ein-
fuhrpreise gingen unter diesen Umstanden zum Jahreswechsel 1982/83, sai-

Deutliche
Abschwachung des
Preisauftriebs
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Preisstabilisierung auf
der gewerblichen
Erzeugerstufe und
am Baumarkt

Fortschritte in der
Preisstabilisierung auf
der Verbraucherstufe

Etwas freundlichere
Perspektiven

zu Beginn des
Jahres 1983

sonbereinigt betrachtet, spurbar zurick; im Jahresdurchschnitt 1982 Gbertra-
fen sie ihr Vorjahrsniveau nur um 1,5% nach 1490 im Jahr davor (im Februar
1983 waren sie um rd. 290 niedriger als vor Jahresfrist).

Auf den Inlandsmarkten wirkte sich dies allerdings nur abgeschwiécht, aber im-
mer noch deutlich aus. Um die Jahresmitte wurde die Verlangsamung des
Preisanstiegs auf der gewerblichen Erzeugerstufe zwar durch die drastische
Heraufsetzung der Tabaksteuer zeitweilig unterbrochen; auerdem verteuerten
sich im Sommer und Frihherbst Mineraldlprodukte vorubergehend recht kraf-
tig. Im Verlauf der zweiten Jahreshélfte setzte sich aber die Tendenz zur Ver-
minderung der Teuerungsraten wieder durch. Seit Dezember v. J. sind die Er-
zeugerpreise — saisonbereinigt betrachtet — gesunken; sie lagen im Februar
1983 um 2% Uber dem gleichen Vorjahrswert. Spirbar gebremst wurde auch
der Preisanstieg am Baumarkt. Das Baupreisniveau war im Jahresdurchschnitt
1982 um rd. 2. %0 hoher als 1981, sein Anstieg hat sich damit gegenuber dem
Vorjahr halbiert.

Von besonderer Bedeutung fir das allgemeine Preisklima war, daB 1982 der
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe ebenfalls schwécher wurde. Dieser Pro-
zeB wurde auch hier fur eine gewisse Zeit unterbrochen, wobei administrative
Preisanhebungen (Heraufsetzung der Branntwein- und Tabaksteuer sowie der
Postgebihren) und eine vorlibergehende Verteuerung der Mineraliprodukte
den Ausschlag gaben. Im Jahresdurchschnitt 1982 ist das Verbraucherpreis-
niveau daher zwar noch um 5,39/ gestiegen (nach 5,990 1981), aber Ende 1982
belief sich der Anstieg gegenuber dem gleichen Vorjahrsmonat nur noch auf
490, und im Marz d. J. — um die letzten verfligbaren Zahlen anzufiigen — be-
trug die Rate nur noch 3,500.

Gegen Ende 1982 und in den ersten Monaten dieses Jahres erdffneten sich
ganz allgemein freundlichere Perspektiven fir die Wirtschaft der Bundesrepu-
blik. Die Anfang v. J. in Gang gekommene Belebung der Baunachfrage hat sich
als nachhaltig erwiesen. Sinkende Zinsen sowie weitere staatliche Subventio-
nen flur den Wohnungsbau — erhdhter steuerlicher Schuldzinsenabzug beim
Neubau von Eigenheimen, 2 Mrd DM-Sonderprogramm fiir den Sozialen Woh-
nungsbau —, die allerdings unter ldngerfristigen, mehr struktur- und ordnungs-
politischen Gesichtspunkten nicht unproblematisch erscheinen (vgl. hierzu
S. 49), wirkten in die gleiche Richtung. Sowohl die Zahl der Genehmigungs-
antrage an die Bauamter als auch die Vergabe von Bauauftragen sind um die
Jahreswende betrachtlich gestiegen. AuBerdem entfaltete die Investitionszula-
genregelung gegen Jahresende ihre AnstoBwirkungen fur Ausristungsinvesti-
tionen. Zweifellos wurden damit manche Hemmschwellen, die bislang einer Be-
lebung der Investitionsnachfrage entgegenstanden, reduziert. Da sich auch die
Auslandsnachfrage in Teilbereichen wieder etwas lebhafter entwickelt hat, ver-
besserte sich insgesamt die Auftragslage. Die fiir die ersten beiden Monate
von 1983 vorliegenden Produktionsergebnisse deuten darauf hin, daB die Wirt-
schaft auf die positiven Nachfrageimpulse zu reagieren beginnt: Im Produzie-
renden Gewerbe (ohne Bau) wurden in diesen Monaten saisonbereinigt immer-
hin knapp 29%0 mehr erzeugt als im Durchschnitt des vierten Quartals von 1982,
Unter diesen Umstinden beurteilten die Unternehmen die kiinftige Geschéfts-
entwicklung merklich gunstiger als noch vor kurzem. Jedenfalls sprechen viele
Indikatoren dafir, daB der seit langem erwartete Wiederanstieg der Produktion,
der spater auch zu einer zunehmenden Beschéftigung fiihren wird, nun be-
gonnen hat.
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Lésung der Struktur-
und Arbeitsmarkt-
probleme nur bei
dauerhafter
Kostendampfung
und Starkung

der Ertrage

Finanzpolitik
auf einem
mittleren Kurs

Ausgabenanstieg
gebremst

Die strukturellen Schwierigkeiten in verschiedenen Teilen der Wirtschaft blei-
ben freilich bestehen. Um sie zu lUberwinden, bedarf es vor allem, wie weiter
unten noch néher ausgefiihrt wird, einer nachhaltigen Verbesserung der Er-
tragskraft der Unternehmen, ohne die eine Verbreiterung, der Kapitalbasis und
eine ausreichende Bereitschaft, neue Investitionsrisiken einzugehen, nicht ge-
sichert sind. Die strukturellen Schwéachen lassen sich nur Schritt flr Schritt be-
heben. Die in den letzten Wochen zustande gekommenen zurickhaltenden Ta-
riflohnabschlisse leisten einen wesentlichen Beitrag hierzu. Das Nachlassen
des Preisauftriebs in jungster Zeit — der Preisindex fir die Lebenshaltung aller
privaten Haushalte Ubertraf das Vorjahrsergebnis im Maérz, wie erwahnt, nur
noch um 3,590 — hat diese Entscheidungen sicherlich erleichtert.

2. Neue Weichenstellung in der Finanzpolitik

Die Finanzpolitik schlug im Jahre 1982 einen Mittelweg zwischen der Rick-
sichtnahme auf die aktuelle Wirtschaftsschwiache und dem mittelfristig notwen-
digen Abbau der strukturellen Haushaltsdefizite ein. Die Mehrbelastungen, die
im Jahresverlauf infolge der schwachen Konjunktur in den Haushaiten entstan-
den, wurden im wesentlichen hingenommen. Damit war freilich auch das ur-
spriangliche Ziel auBer Reichweite gerlickt, das Defizit der Gebietskérperschaf-
ten im Jahre 1982 etwa auf den Umfang des Jahres 1980 (rd. 60 Mrd DM) zu
begrenzen, wie dies im Finanzplanungsrat von Bund, Landern und Gemeinden
noch Ende 1981 anvisiert worden war. Tatséchlich belief sich das Kassendefizit
der Gebietskérperschaften im abgelaufenen Jahr auf 70 Mrd DM. Die Dek-
kungsliicke war damit zwar um 10 Mrd DM geringer als im Jahre 1981, jedoch
beruhte diese Verbesserung zum gréBten Teil darauf, daB der an den Bund ab-
gefihrte Bundesbankgewinn von 2. Mrd DM 1981 auf 10", Mrd DM im Jahre
1982 gestiegen ist. Gewinnablieferungen dieses AusmaBes konnen freilich
nicht fir die kommenden Jahre erwartet werden. Aber auch dann, wenn der
Sonderfaktor der héheren Gewinnablieferung der Bundesbank ausgeschaltet
wird, ergibt sich, daB 1982 der strukturelle Teil des Defizits — also jener Teil,
der bei wieder gunstigerer Konjunktur gleichwohl bestehen bliebe — merklich
abgenommen hat, wahrend der konjunkturbedingte Teil des Defizits weiter ge-
wachsen ist. An der Reduzierung des strukturellen Defizits hatte die ,Opera-
tion ’82“ vom Herbst 1981 wesentlichen Anteil. Die vom Gesetzgeber beschios-
senen Eingriffe entlasteten zum einen die Gebietskdrperschaften von unmittel-
bar an Private zu leistenden Ausgaben (vor allem beim Kindergeld), zum ande-
ren lieBen sie aber auch die Zuschiisse des Bundes an die Sozialversicherun-
gen weniger als nach den bis dahin geltenden Regelungen steigen (Einsparun-
gen bei verschiedenen Leistungen nach dem Arbeitsférderungsgesetz sowie
Erhohung des Beitragssatzes der Bundesanstalt fUr Arbeit); auBerdem wurden
Verbrauchsteuern erhéht. Lander und Gemeinden waren wie der Bund ent-
sprechend der finanzpolitischen Zielvorstellung fir 1982 bestrebt, die mittelfri-
stige Konsolidierung der Haushalte einzuleiten. Im Bereich der Sozialversiche-
rungen') entstand 1982 dhnlich wie im Vorjahr ein UberschuB von ca. 5 Mrd
DM; zwar verschlechterte sich die Finanzlage der Rentenversicherung, jedoch
schloB die gesetzliche Krankenversicherung dank eines schwécheren Kosten-
anstiegs glnstiger ab als im Jahre 1981.

In der Ausgabenentwicklung der Gebietskérperschaften kam das mittelfristige
Konsolidierungsziel deutlich zum Ausdruck. Im Jahre 1982 erhéhten sich die
Ausgaben von Bund, Ladndern und Gemeinden lediglich um 2%. 04 , verglichen
mit nahezu 7 %0 ein Jahr zuvor. Die Ausgaben der Sozialversicherungen wuch-
sen um 60/, wobei der groBtenteils konjunkturbedingte Anstieg der Arbeits-
losenunterstitzungen um fast 400/ besonders zu Buche schlug. Die &ffentli-

1 Gesetzliche Renten-, Kranken- und Unfallversicherung, Bundesanstalt fiir Arbeit, Zusatzversorgung im &ffentli-

chen Dienst, Landwirtschaftliche Alterskassen.



Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)

1979 I 1980 I 1981 ts) l 1982 ts) 1979 |1980 j 1981 ts) } 1982 ts)
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in 04
A. Ausgaben, Einnahmen und
Kassenabschliisse
Gebietskdrperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 1519 1641 1744 178,5 + 69 + 80 + 63 + 25
Laufender Sachaufwand 71,2 77,0 82,0 87 +10,5 + 81 + 66 + 6
Transferausgaben 121,3 1309 1422 146 + 39 + 79 + 87 + 3
Zinsausgaben 250 29,6 36.8 455 +13,7 +18,3 +24.2 +235
Sachinvestitionen 55,3 62,2 59,2 53 +12,0 +12,8 — 49 —10,5
Mittelbare Investitionen 1) 34,0 36,1 377 37 +19,2 + 63 + 43 -1
Sonstige Ausgaben 2) 8,7 11,2 13,8 13,56 +417 +291 4228 - 2
Insgesamt 467,5 5111 546,1 561 + 89 + 93 + 6,8 + 25
darunter:
Bund 2127 228,3 2477 259 + 8,1 + 73 + 85 + 45
Lénder 1916 208,6 2174 223 + 85 + 88 + 42 + 25
Gemeinden 130,4 145,6 152,7 152,5 +10,3 +11,7 + 49 - 00
Einnahmen
Steuereinnahmen 3428 365,0 370,3 3785 + 74 + 65 + 15 + 25
Sonstige Einnahmen 778 86,8 954 112 + 83 +11.8 + 99 +17,5
Insgesamt 4204 4518 4857 491 + 786 + 75 + 31 + 55
darunter:
Bund 186,7 1995 2078 2225 + 91 + 69 + 4.2 + 7
Lander 1773 186,2 190,7 198 + 8,1 + 50 + 24 + 4
Gemeinden 1251 1399 142,0 145 + 73 +11,9 + 15 + 2
Kassendefizit (—) — 471 — 593 — 80,3 — 70
darunter:
Bund — 26,0 — 288 — 399 — 36
Lander 3) — 150 — 232 — 278 — 255
Gemeinden — 53 - 57 — 10,7 - 75
Sozialversicherungen
Ausgaben 252,9 2721 2935 311 + 6,3 + 76 + 79 + 6
Einnahmen 2534 2753 299,0 3155 + 73 + 86 + 86 + 55
KasseniberschuB (+) + 05 + 32 + 55 + 45
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 687,2 74586 7974 827 + 82 + 85 + 70 + 356
Einnahmen 640,6 689,5 7227 7615 + 78 + 76 + 48 + 55
Kassendefizit (—) — 466 — 56,1 — 748 — 655
B. Verschuldung der Gebietskorperschaften Stand am Jahresende, Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in Mrd DM
Schuldscheindarlehen 283,0 334,4 409,3 4495 +36.6 +514 +749 +40
Wertpapiere 110,8 11,9 110,7 142,5 + 71 + 11 - 11 +315
Sonstige Schulden 20,1 22,3 255 22,5 — 05 + 22 + 3,2 -3
Insgesamt 4) 413,9 468,6 5456 614,5 +43,1 +54,7 +77.0 +69
darunter:
Bund 205,5 232,3 2731 309 +249 +26,8 4408 +36
Lander 1159 137.8 165,2 190,5 +138 +219 +27.3 +255
Gemeinden 83,4 88,1 95,1 101,56 + 34 + 47 + 70 + 65

* In kassenméBiger Abgrenzung, die in mehre-
ren Punkten vom Staatskonto der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen abweicht. An-
ders als in friheren Berichten wird fir die Lén-
der statt der Vierteljahresstatistik die jéhrliche
Rechnungsstatistik zugrunde gelegt. AuBerdem
werden die Renten- und Krankenversicherungs-
beitrage flir Empfanger &ffentlicher Geldleistun-
gen nicht mehr als Verrechnung zwischen &f-

fentlichen Haushalten behandelt, sondern den
Einnahmen und Ausgaben zugerechnet. — 1

Ausgaben flr Investitionszuschisse und Darle-

hen an Dritte sowie Beteiligungserwerb. — 2
Weiterleitung des EG-Anteils an den Steuern,

Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen
den Gebietskérperschaften sowie Sondertrans-
aktionen. — 3 Das Kassendefizit der Lander
weicht aus buchungstechnischen Griinden vom

Saldo der Einnahmen und Ausgaben ab. —

4 Die Veranderung der Verschuldung weicht
vom Kassendefizit ab, weil daneben vor allem
auch die Verdnderung der Kassenmittel zu den
Finanzierungspositionen gehdrt. — ts Teilweise
geschétzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
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Stark gewachsene
Zinslasten

Konsumtive Ausgaben
weniger gestiegen

Offentliche
Sachinvestitionen
eingeschrankt

chen Haushalte insgesamt weiteten ihre Ausgaben 1982 um 300 aus, d. h.
parallel zum Sozialprodukt. Der Anstieg der ,Staatsquote” in den beiden voran-
gegangenen Jahren (auf 51,0/ 1981, nach gut 490/ 1979) konnte also ge-
stoppt werden. Stellt man den KonjunktureinfluB auf die Ausgaben, insbeson-
dere bei der Arbeitslosenversicherung, in Rechnung, so wird erkennbar, daB
mit der Ausgabengestaltung des Jahres 1982 ein erster Schritt in Richtung auf
das Ziel gelungen ist, den Anteil der Staatsausgaben am Sozialprodukt mittel-
fristig wieder zu verringern. Die Bemuhungen der Gebietskdrperschaften, Mit-
tel einzusparen, haben auch in der Struktur der Ausgaben deutliche Spuren
hinterlassen. Zwar konnte das starke Wachstum des Zinsaufwands praktisch
nicht mehr beeinfluBt werden. Die Zunahme der ubrigen Ausgaben im konsum-
tiven Bereich wurde jedoch gebremst, und die Investitionsausgaben wurden
erheblich eingeschrankt.

Wie stark die Zinslasten inzwischen die Gebietskdrperschaften in ihrer finan-
ziellen Bewegungsfahigkeit einengen, zeigt sich schon daran, daBB der Anstieg
der Aufwendungen fur Zinsen von fast 37 Mrd DM 1981 auf 45" Mrd DM 1982
mehr als die Hélfte der Zunahme der Gesamtausgaben ausmachte. Der Anteil
der Zinskosten am Haushaltsvolumen der Gebietsk&érperschaften hat sich da-
mit von 6% 0/ auf gut 8% erhdht. Die Mehrausgaben fir Zinsen waren wegen
der meist jahrlich im nachhinein zu leistenden Zahlungen groBtenteils auf die
Kreditaufnahmen im Jahre 1981 zurlckzufuhren. Reichlich zur Hélfte erklaren
sich die héheren Zinsausgaben mit der Ausweitung des Schuldenstands; dane-
ben spielte eine Rolle, daB die Kapitalmarktzinsen fiir Neukredite — einschlieB-
lich jener Mittel, die zur Rickzahlung friherer Kredite benétigt wurden — bis
zum Herbst 1981 noch gestiegen waren. Der Ruckgang der Zinsen flir im Jahre
1982 aufgenommene Kredite wirkte sich in den kassenmiBig zu leistenden
Zinszahlungen im gleichen Jahr noch nicht aus; er berthrt erst die Zinszahlun-
gen 1983.

Die dbrigen konsumtiven Ausgaben haben 1982 langsamer als zuvor zugenom-
men. Die Personalausgaben — hier der grofite Posten — erhdhten sich nur um
2. %0. Die Arbeitsentgelte im &ffentlichen Dienst wurden durch die tariflichen
bzw. gesetzlichen Regelungen namlich weniger angehoben als ein Jahr zuvor;
auBerdem haben die Gebietskdrperschaften ihren Personalbestand kaum noch
ausgeweitet. Der Anstieg der Einkommenstransfers (einschlieBlich der Zu-
schlsse an die Sozialversicherungen) konnte trotz der Mehrbelastungen durch
die hohere Arbeitslosigkeit auf 30/ beschrankt werden, was nicht zuletzt auf
MaBnahmen im Rahmen der ,Operation '82“ zurlickzuflhren ist. Der laufende
Sachaufwand nahm allerdings noch relativ kraftig zu {+ 6 %0).

Die Ausgaben fir Sachinvestitionen (hauptsachlich Bauten), die haushaltspoli-
tisch nicht so starken Bindungen unterliegen wie viele andere Ausgaben, san-
ken dagegen 1982 um 10%.0/; die Gemeinden, bei denen der Schwerpunkt
der &ffentlichen Investitionstatigkeit liegt, verringerten ihre Bauausgaben unter
dem Druck der Defizite besonders stark. Damit folgten die Ausgaben nunmehr
dem schon in den Jahren 1980 und 1981 eingetretenen Rickgang der dffent-
lichen Bauauftrage; daB im Jahresverlauf 1982 — von einem recht niedrigen Ni-
veau aus — zeitweise wieder etwas mehr offentliche Bauaufirdge vergeben
worden sind, dirfte die Ausgaben des vergangenen Jahres noch kaum beein-
fluBt haben. Einschréankungen der &ffentlichen Sachinvestitionen generell nega-
tiv zu bewerten ware allerdings wegen der recht differenzierten Verhiltnisse
unangebracht. Zum einen dienen nicht alle hier erfaBten Ausgaben, vorwiegend
Bauausgaben, produktiven Zwecken im weitesten Sinne, also der dkonomi-
schen und 6kologischen Infrastruktur, sondern mit ihnen wird teilweise Kon-
sumvermogen gebildet. Zum anderen mussen Investitionsplanungen &ffentli-
cher Stellen auch im Hinblick auf ihre Folgekosten kritisch geprift werden,
denn staatliche Investitionen finanzieren sich nur zum Teil selbst (durch Ge-



Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)
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bUhren oder zuséatzliche Steuereinnahmen). All dies bedeutet freilich keines-
wegs, daf3 die fir das Wachstum der Wirtschaft und fir die Befriedigung dringli-
chen Kollektivbedarfs notwendigen staatlichen Investitionen zu kurz kommen
muissen.

Die Gesamteinnahmen der Gebietskdrperschaften erhdhten sich 1982 um
5% %0, also erheblich stérker als die Ausgaben. Hierzu trug die Gewinnabfiih-
rung der Bundesbank betrachtlich bei; ohne sie wéren die gesamten Einnah-
men nur um gut 300 gegeniber dem Vorjahr gestiegen. Vergleichsweise
stark sind auch die (brigen nichtsteuerlichen Einnahmen — zum Beispiel auf
Grund von Geblhrenerhdhungen — gewachsen. Dagegen kam es im Bereich

Einnahmen der
Gebietskdrper-
schaften kraftig
gestiegen
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Fast alle wichtigen
Steuern von
konjunkturbedingten
Ausfallen betroffen

Kreditaufnahme am
Markt nur wenig
verringert

der Steuern gegeniiber den Haushaltspldnen zu — vor allem konjunkturbeding-
ten — Einnahmenausfallen. Das Steueraufkommen wuchs 1982 nur um 2. %0,
wahrend bei den Planungen von einem Plus von 5% %0 ausgegangen worden
war. Die volkswirtschaftliche Steuerquote, die seit 1978 tendenziell zurlickge-
gangen war, hat sich 1982 weiter vermindert (auf 23,7 %0 des Sozialprodukts).

Die ungunstige wirtschaftliche Situation spiegelte sich in den Ertrédgen fast aller
wichtigen Steuern wider. Die Einnahmen aus der Umsatzsteuer stagnierten, da
die privaten Verbrauchsausgaben nur schwach wuchsen und die (mit Mehr-
wertsteuer belasteten) Umséatze im Wohnungsbau und im &ffentlichen Bau zu-
rickgingen. Auch brachten die mit der ,Operation '82“ beschlossenen Steuer-
erhéhungen fir Tabakwaren, Branntwein und Schaumwein weniger zusatzliche
Einnahmen als erwartet, weil die Verbraucher auf die steuerlich bedingten
Preiserhdhungen mit starken Einschrdnkungen der Nachfrage reagierten. Das
Aufkommen aus der Lohnsteuer wurde durch den Rickgang der Beschafti-
gung erheblich geschmalert. Gleichwohl wies die im Quellenabzug einbehalte-
ne Lohnsteuer einen Zuwachs von 6% auf, da sich — nach den Steuersenkun-
gen von 1981 — der progressive Tarif wieder voll auswirkte. Allerdings sagt die
Entwicklung des Lohnsteuerautfkommens zunehmend weniger Uber die endgul-
tige steuerliche Belastung von Léhnen und Gehéltern aus, vor allem weil immer
mehr Arbeitnehmer zur Einkommensteuer veranlagt werden und die — haufig
vorkommende — Erstattung zuviel gezahliter Lohnsteuer (z. B. wegen erst
nachtréaglich geltend gemachter Sonderausgaben) vom Aufkommen der veran-
lagten Einkommensteuer abgesetzt wird. Dies ist freilich wohl nur einer der
Grinde, die dazu fahrten, daB die als Einnahmen aus der veranlagten Einkom-
mensteuer ausgewiesenen Betrage 1982 um weitere 7 0/ geringer ausfielen als
1981, nachdem dieses Steueraufkommen schon in den beiden vorangegange-
nen Jahren gesunken war. Vermutlich spielt hier auch eine Rolle, daB die ge-
setzlich eingerdumten Méoglichkeiten des ,Steuersparens®, etwa Uber § 7b
EStG, Bauherrenmodelle und ,Abschreibungsfirmen®, immer mehr genutzt
wurden. Diese sehr unterschiedlichen Einflisse dlrften es auch groBenteils er-
klaren, daB sich die Einnahmen aus der veranlagten Einkommensteuer ungiin-
stiger entwickelt haben als das Aufkommen aus der Kérperschaftsteuer, das im
vergangenen Jahr erstmals seit 1979 wieder zugenommen hat (46" %0); dabei
gibt es keine Hinweise darauf, daB sich die Ertragslage der Kapitalgesellschaf-
ten besser entwickelt hatte als die der Einkommensteuer zahlenden Unterneh-
men ohne eigene Rechtspersdnlichkeit.

Mit den Defiziten hat sich 1982 auch der Finanzierungsbedarf der Gebietskor-
perschaften gegenlber dem Vorjahr verringert. Die Aufnahme von Kreditmarkt-
mitteln wurde jedoch nicht gleich stark reduziert. Unter diesen Umsténden ha-
ben die Gebietskérperschaften den — zur Uberbriickung eines kurzfristigen
Mittelbedarfs dienenden — Buchkredit der Bundesbank Ende 1982 weniger
beansprucht als vor Jahresfrist, wahrend sie im Jahre 1981 ihr Defizit auch mit
Hilfe hoherer Buchkredite und durch Ruackgriff auf Einlagen finanziert hatten.
Am Kreditmarkt haben sich Bund, Lander und Gemeinden im Jahre 1982 mit
netto 72 Mrd DM nur 2. Mrd DM weniger Mittel beschafft als im Jahr zuvor.
Die Auslandsverschuldung der Gebietskérperschaften erhéhte sich dabei mit
12" Mrd DM nur noch halb so stark wie 1981, was der Tendenz nach mit der
Verbesserung der Leistungsbilanz im Einklang stand. In entsprechend gréfe-
rem Umfang wurde der inlandische Kreditmarkt beansprucht, nadmlich mit
60 Mrd DM (das waren gut 10 Mrd DM mehr als ein Jahr zuvor). Wie der (an an-
derer Stelle dieses Berichts ndher geschilderte) Riickgang der Zinsen zeigte,
hat sich dadurch die Lage am Kapitalmarkt insgesamt nicht verschlechtert.
Zwar wurde das Kapitalmarktklima voribergehend dadurch belastet, daf sich
wachsende Haushaltsllicken abzeichneten und Unsicherheit daruber aufkam,
ob es gelingen wiirde, die offentlichen Finanzen mittelfristig auf Konsolidie-
rungskurs zu halten, doch war der Kapitalmarkt insgesamt ergiebiger gewor-



den. Die Gebietskérperschaften konnten daher wieder einen betrachtlichen Teil
ihrer Fremdmittel durch die Emission von Wertpapieren') beschaffen (brutto
51 Mrd DM, netto — d. h. nach Abzug gleichartiger Tilgungen — 32 Mrd DM),
wéhrend sie 1981 per Saldo nur Schuldscheindarlehen aufgenommen hatten.

Als sich die Wirtschaftstitigkeit im Sommer 1982 Uberraschend stark ab-
schwéachte (statt sich wie erwartet zu beleben), wurde deutlich, daB Gber die
,Operation '82“ hinaus im Zuge der Planungen fir das Jahr 1983 weitere Ein-
griffe notwendig waren, um die Defizite der Gebietskérperschaften nicht aus-
ufern zu lassen. Die Bundesregierung beschloB deshalb Anfang Juli zusammen
mit dem Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1983 eine Reihe von MaBnahmen,
die im Herbst von der neuen Regierungskoalition weitgehend Ubernommen,
zum Teil aber auch abgewandelt und in mehrerer Hinsicht erheblich erweitert
wurden. Die Haushalte der Gebietskdrperschaften werden hierdurch 1983 —
verglichen mit der Entwicklung beim Status quo — um schatzungsweise 18
Mrd DM entlastet, darunter der Bundeshaushalt allein um 12 Mrd DM?). Gleich-
wohl dirften 1983 die Defizite der Gebietskdrperschaften insgesamt aus heuti-
ger Sicht etwa in der gleichen GréBenordnung wie im vergangenen Jahr liegen
(die Sozialversicherungen eingeschlossen, wird die Deckungslicke beim Staat
eher etwas zunehmen, da sich die Finanzlage der Rentenversicherung aller
Voraussicht nach verschlechtern wird). Dies zeigt, daB sich die Finanzpolitik im
Jahre 1983 — &hnlich wie im Jahr zuvor — ,auf einem mittleren Pfad bewegt®.
Da némlich das reale Sozialprodukt im Jahresdurchschnitt 1983 nur wenig hé-
her sein wird als 1982, das Produktionspotential aber weiter wachst und die
Produktivitat steigt, wird sich der konjunkturbedingte Teil des Defizits weiter
erhéhen, und zwar insbesondere wegen der steigenden Ausgaben flr Arbeits-
losenunterstitzungen. Gleichzeitig wird jedoch mit dem von der neuen Bun-
desregierung vorgelegten und im Dezember 1982 vom Parlament beschlosse-
nen ,Haushaltsbegleitgesetz 1983" ein weiterer Schritt auf dem Weg zur Riick-
fuhrung des strukturellen Defizits getan.

Diese MaBnahmen wurden vorwiegend unter dem Aspekt getroffen, die unver-
meidlichen Einschrankungen méglichst zu Lasten des Konsums vorzunehmen,
im Rahmen der begrenzten Mdglichkeiten aber die Investitionen zu stutzen.
Der Schwerpunkt der MaBnahmen zur Haushaltsentlastung liegt dementspre-
chend bei den Ausgaben fir konsumtive Zwecke (Sozial- und Personalaufwen-
dungen). Um etwas Raum fur die Férderung privater Investitionen zu gewinnen,
wird zur Jahresmitte 1983 die Mehrwertsteuer um einen Prozentpunkt auf dann
149/ erhéht; aus den Mehreinnahmen werden eine Gewerbesteuersenkung,
die befristete Einfihrung eines hdheren Schuldzinsenabzugs beim Neubau von
Eigenheimen sowie steuerliche Erleichterungen bei der Ubernahme insolvenz-
bedrohter Unternehmen finanziert. Im Jahre 1984 stehen zusatzliche Mittel zur
Verfligung, da die Mehrwertsteuererhéhung dann das volle Jahr Gber wirksam
ist; diese Mehreinnahmen sollen zur weiteren Starkung der Investitions- und In-
novationskraft der Wirtschaft und fur vermégenspolitische MaBnahmen ver-
wendet werden. Nach dem Haushaltsbegleitgesetz von Ende Dezember 1982
wird Uberdies 1983 und 1984 eine spater zurGckzuzahlende Investitionshilfe-
Abgabe auf héhere Einkommen erhoben, die aber dann entfélit, wenn der prin-
zipiell Steuerpflichtige mindestens Mittel in Héhe des Funffachen der von ihm
sonst zu zahlenden Abgabe in seinem Unternehmen investiert. Entsprechend
den nach der Bundestagswahl vom Mérz 1983 getroffenen neuen Koalitionsver-
einbarungen soll diese Abgabe auch noch im Jahre 1985 erhoben und spéter
als urspringlich vorgesehen zuriickgezahlt werden. Das Aufkommen aus der
Abgabe ist Uberwiegend zur Foérderung des sozialen Wohnungsbaus, zum Teil
auch fiir ein Programm zur Zwischenfinanzierung von Bausparvertragen be-

1 Einschl. unverzinslicher Schatzanweisungen und Finanzierungsschétze des Bundes.

2 Die MaBinahmen betreffen teilweise auch die Sozialversicherungen, jedoch gleichen sich hier die Wirkungen auf
die Einnahmen und auf die Ausgaben weitgehend aus.

1983 weiterer Abbau
des strukturellen
Defizits

MaBnahmen zu
Lasten des Konsums
und zugunsten von
Investitionen
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Wirtschaftspolitische Chronik

1982

21. Januar
21. Februar

18. Marz
22. April

6. Mai

12. Juni

16. Juni

1. Juli

26. August

23. September

21. Oktober

2. Dezember

1983
20. Januar

17. Mérz

21. Mérz

31. Mérz

1982

1. Januar

22. Januar

I. Geld- und Wéhrungspolitik

Die Bundesbank setzt ihre Politik.einer vorsichtigen Auflockerung des Geldmarktes fort und senkt
zum 22. Januar den Sonderlombardsatz von 10': %0 auf 100/%0.

Mit Wirkung vom 22. Februar werden der belgische und der luxemburgische Franc um 8% %0 und
die danische Krone um 300 gegenlber den anderen Wahrungen des EWS abgewertet.

Der Sonderlombardsatz wird mit Wirkung vom 19. Méarz von 100/ auf 9% % gesenkt.

Die Bundesbank stellt den JahresabschluB fiir das Geschéftsjahr 1981 fest und fihrt 10%: Mrd DM
des Reingewinns an den Bund ab.

Die Gewahrung von Sonderlombardkredit wird eingestellt. Ab 7. Mai gewédhrt die Bundesbank den
Kreditinstituten wieder Lombardkredit zum Lombardsatz von 9%o.

Mit Wirkung vom 14. Juni werden die Wechselkurse im EWS neu festgesetzt. Dabei wird der bilate-
rale Leitkurs der D-Mark gegenuber dem franzdsischen Franc um gut 10%. %, gegentiber der italie-
nischen Lira um gut 7% und gegeniiber dem belgischen und dem luxemburgischen Franc, der da-
nischen Krone sowie dem irischen Pfund um jeweils 4.0/ angehoben. Die Relation der D-Mark
zum hollandischen Gulden bleibt unveréndert.

Die Bundesbank gibt Liquiditdt auf dauerhafter Basis frei, indem sie ab 23. Juni die Rediskont-Kon-
tingente der Kreditinstitute um 5 Mrd DM erhdht (gleichzeitig wird die Linie fiir die Einreichung von
Privatdiskonten um 'z Mrd DM heraufgesetzt).

Bei der periodischen Uberpriifung des Geldmengenziels zur Jahresmitte bekraftigt die Bundes-
bank ihre Absicht, unter glnstigen stabilitdtspolitischen Voraussetzungen das monetdre Wachs-
tum im Hinblick auf die schwache Binnenkonjunktur auch fir den Rest des Jahres in der oberen
Halfte des Zielkorridors (von 4 bis 7 %) zu halten.

Die Bundesbank setzt zum 27. August den Diskontsatz von 7' % auf 790 und den Lombardsatz
von 9% auf 8% herab.

Die Mindestreserveséatze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute werden ab
1. Oktober um 1090 gesenkt (Liquiditétsfreigabe 5% Mrd DM).

Mit Wirkung vom 22. Oktober ermaBigt die Bundesbank den Diskontsatz von 7% auf 6% und den
Lombardsatz von 890 auf 79%p.

Die Bundesbank verklindet ihr Geldmengenziel fir 1983: Der Anstieg der Zentralbankgeldmenge
vom vierten Quartal 1982 bis zum vierten Quartal 1983 soll innerhalb einer Bandbreite von 4 bis 7 %
gehalten werden. Solange die konjunkturelie Schwéche anhalt und die Preis- und die Kostenent-
wicklung dies zulassen, will die Bundesbank den bisherigen Kurs einer Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge in der oberen Hilfte der Bandbreite beibehalten.

Der Diskontsatz wird zum 3. Dezember von 6 %0 auf 5% und der Lombardsatz von 7 % auf 6 %0 her-
abgesetzt.

Mit Wirkung vom 1. Februar werden die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute und die Linie fir
die Einreichung von Privatdiskonten um insgesamt 5%: Mrd DM erhéht.

Die Bundesbank senkt mit Wirkung vom 18. Marz den Diskontsatz von 5% auf 490 und den Lom-
bardsatz von 600 auf 5%. Zugleich werden die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute zum
5. April um 5 Mrd DM gekirzt, um so einen Teil der Uberliquiditat bei den Kreditinstituten zu besei-
tigen, die durch die umfangreichen Devisenzufllisse der letzten Zeit entstanden ist.

Im Zuge einer allgemeinen Neufestsetzung der Leitkurse im EWS wird die D-Mark um 5% 0/, der
hollandische Gulden um 3% %, die danische Krone um 2%.%0 sowie der belgische und luxemburgi-
sche Franc um 1% 9% aufgewertet; der franzdsische Franc und die italienische Lira werden jeweils
um 2% %, das irische Pfund wird um 3. 0% abgewertet.

Der Gouverneursrat des Internationalen Wahrungsfonds beschlieBt, den Gesamtumfang der Quo-
ten im Rahmen der 8. Aligemeinen Quotentberprifung von 61 Mrd SZR auf 90 Mrd SZR (98". Mrd
US-$) zu erhohen. Die Quotenausweitung soll bis Ende 1983 in Kraft treten. Gleichzeitig sollen die
Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) erweitert und von 6% Mrd SZR auf 17 Mrd SZR (19 Mrd
US-$) aufgestockt werden.

1. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Wesentliche Bestimmungen der Begleitgesetze zum Bundeshaushaltsplan 1982 (,Operation '82%)
mit dem Ziel der Haushaltsentlastung treten in Kraft. Andererseits schlieft die ,Operation 82* auch
beschaftigungswirksame MaBnahmen ein, insbesondere verbesserte Abschreibungsmdglichkei-
ten. Der Gesamtumfang der gesetzlichen MaBnahmen zur Haushaltsentlastung belduft sich im Jah-
re 1982 per Saldo auf 15 Mrd DM beim Bund und auf 3% Mrd DM bei den Léndern und Gemeinden.
Hinzu kommen Einsparungen im Haushaltsverfahren.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushaltsplan 1982 mit einem Volumen von 240% Mrd
DM und einem Finanzierungsdefizit von gut 27 Mrd DM.




3. Februar

4. Februar

1. April
1. Juni
16. Juni

7. Juli

9. Oktober

27. Oktober

21. November

29. November

10. Dezember

1983

27. Januar

Die Bundesregierung beschlieBt im Rahmen einer ,Gemeinschaftsinitiative flr Arbeitsplétze,
Wachstum und Stabilitét“ die Einfihrung einer befristeten Investitionszulage in Héhe von 1000 auf
investitionen (AusrUstungen und Betriebsgebédude), die den Durchschnitt der letzten drei Jahre
Uberschreiten und fir die 1982 der Auftrag erteilt bzw. der Antrag auf Baugenehmigung gestellt
wird, sowie einige weitere MaBnahmen.

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1982 bezeichnet es die Bundesregierung als Hauptaufgabe der
Wirtschafts- und Finanzpolitik, auf der Grundlage weiterer Fortschritte bei der auBenwirtschaftli-
chen Anpassung und der Inflationsbekdmpfung die Wachstumskréfte der Wirtschaft zu starken.
Vorausgesetzt, es kommt nicht zu gravierenden auBenwirtschaftlichen Stérungen, kdnnte das reale

- Bruttosozialprodukt im Jahresdurchschnitt um 1 bis 1% %% zunehmen und der Anstieg der Verbrau-

cherpreise auf rd. §9%o zuriickgefiihrt werden.
Die Erhéhung der Branntwein- und Schaumweinsteuer im Rahmen der ,Operation '82* tritt in Kraft.
Die Erhéhung der Tabaksteuer (bei Zigaretten um etwa ein Drittel) tritt in Kraft.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf eines Nachtrags zum Bundeshaushalt. Das vorgese-
hene Ausgabenvolumen betréagt einschlieBlich des Nachtrags nunmehr 245 Mrd DM, das Finan-
zierungsdefizit 34’2 Mrd DM.

Die Bundesregierung verabschiedet den Haushaltsentwurf 1983 und den Finanzplan des Bundes
bis 1986. Die Ausgaben solien 1983 auf 250~ Mrd DM steigen. Das Finanzierungsdefizit wird mit
knapp 29 Mrd DM veranschlagt. Um diesen Rahmen einzuhalten, sind u. a. Einschrédnkungen von
Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen sowie eine Dampfung des Anstiegs der Sozialausgaben
vorgesehen. Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung soll 1983 von 4 auf 4,5% erhoht wer-
den. Andererseits werden zusatzliche beschéftigungsférdernde Mafinahmen in den Haushalt 1983
aufgenommen.

Der Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt ein Son-
dergutachten vor. Die Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage — trotz glinstigerer Kostenent-
wicklung — fuhrt er u. a. auf den ddmpfenden EinfluB des Exportrickgangs sowie die ungiinstige
Kapitalstruktur der Unternehmen zuriick. Ertragsverbesserungen wiirden unter diesen Umstianden
zunéchst vor allem zur Konsolidierung und nicht fir mehr Investitionen genutzt. Der Rat spricht
sich flr eine Stérkung der Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen aus und empfiehlt, die Inve-
stitionen steuerlich dauerhaft zu entlasten.

Auf der Basis vorangegangener Koalitionsvereinbarungen beschlieBt die neue Bundesregierung ei-
ne Ergénzung zum Entwurf des Bundeshaushalts 1983, den Entwurf eines Haushaltsbegleitgeset-
zes 1983 und ferner den Entwurf eines zweiten Nachtragshaushaltsplans 1982 (danach wird das
Ausgabenvolumen fir 1982 auf 246" Mrd DM und das Finanzierungsdefizit auf gut 40 Mrd DM ver-
anschlagt).

Durch das Ende 1982 verabschiedete Haushaltsbegleitgesetz werden die Haushalte der Gebiets-
korperschaften 1983 per Saldo um 18 Mrd DM, der Bund allein um 12 Mrd DM entlastet. Wichtige
MaBnahmen: Einschrénkungen von Sozialleistungen und Subventionen; Anhebung der Dienst- und
Versorgungsbezlge der Beamten um 2% zum 1. Juli 1983; Erhéhung der Umsatzsteuersitze ab
1. Juli 1983 auf 14/79% und Verwendung der Mehreinnahmen fur Steuerentlastungen zur Investi-
tionsférderung; Erhebung einer unverzinslichen riickzahlbaren Investitionshilfe-Abgabe. Ferner ge-
hdren zu den MaBnahmen Ausgabenkirzungen und Erhéhungen von Beitragssatzen im Sozialver-
sicherungsbereich.

Das Volumen des Bundeshaushaltsplans 1983 belduft sich nach Verabschiedung durch Bundestag
und Bundesrat auf gut 253 Mrd DM, das Finanzierungsdefizit ist mit 41", Mrd DM veranschiagt.

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fibrt in sei-
nem Jahresgutachten 1982/83 die schlechtere wirtschaftliche Lage in der zweiten Jahreshalfte von
1982 u. a. darauf zurlick, daB die Verbesserung der Angebotsbedingungen offenbar nicht ausge-
reicht hatte, die Widerstandskrafte der Wirtschaft zu starken. Hauptaufgabe von Wirtschafts- und
Lohnpolitik sei es, die langerfristigen Perspektiven gunstiger zu gestalten.

Der Finanzplanungsrat bekraftigt seine — ahnlich schon im Mérz und Juni 1982 zum Ausdruck ge-
brachte — Auffassung, daB 1983 und in den folgenden Jahren die Politik strikter Ausgabenbegren-
zung und eine schrittweise Verringerung der strukturellen Defizite zu den Voraussetzungen fur ei-
ne gunstigere gesamtwirtschaftliche Entwicklung gehdren.

Der Bundestag beschlieBt das ,Gesetz zur Erhéhung des Angebots an Mietwohnungen“. Es er-
leichtert Mietanhebungen und erlaubt Vereinbarungen lber einen zeitlich gestaffelten Mietzins so-
wie den AbschluBl von Zeitmietvertrigen.

in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1983 sieht die Bundesregierung das Ziel ihrer Wirtschaftspolitik
darin, die Beschéftigungsperspektiven nachhaltig zu bessern, indem wichtige Rahmenbedingungen
fur die Wirtschaft — vor allem im Hinblick auf eine Starkung der Investitionsbereitschaft — neu ge-
staltet werden. Sie hélt eine gesamtwirtschaftliche Entwicklung fir erreichbar, bei der das reale
Bruttosozialprodukt im Verlauf von 1983 deutlich zunimmt und damit das Vorjahrsniveau im Jahres-
durchschnitt wieder erreicht. Ferner soll der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt
nicht Gber rd. 4% hinausgehen.
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Leistungsbilanz
wieder im
UberschuB

Zum ersten Mal seit
vier Jahren Terms of
Trade-Verbesserung

im AuBenhandel

AnpassungsprozeB
abgeschlossen

stimmt. In einem umfassenden Sinne zielt freilich auch die Haushaltskonsolidie-
rung selbst auf eine Umschichtung von Ressourcen: Namlich darauf, die volks-
wirtschaftliche Ersparnis in Zukunft weniger fir die — (berwiegend konsumti-
ven — Zwecke des Staates und mehr fUr die Finanzierung von fir das kinftige
wirtschaftliche Wachstum unerléBlichen Unternehmensinvestitionen zu nutzen.
Fortschritte in dieser Richtung lassen sich freilich nur langsam erzielen; erst
ein gestarktes Wirtschaftswachstum und schlieBlich auch abnehmende Ar-
beitslosigkeit werden hierzu gréBere Mdglichkeiten eroffnen, vorausgesetzt,
die bisherige Zielsetzung wird auch dann weiter verfolgt, wenn die Finanzlage
nicht mehr so beengt sein sollte. Im Bereich der Sozialversicherungen, beson-
ders der Rentenversicherung, wird freilich auch eine ginstige Entwicklung von
Produktion und Einkommen nicht alle Finanzprobleme lésen; hier sind weitere,
langfristig orientierte AusgleichsmaBBnahmen notwendig, um die sich abzeich-
nenden Deckungslicken — und die Verunsicherung auf seiten der Rentner —
zu beseitigen.

3. Absicherung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts

Die auBenwirtschaftliche Lage der Bundesrepublik hat sich im Jahre 1982 wei-
ter betrachtlich verbessert. Der Umschwung in der defizitaren Leistungsbilanz
war bereits im Verlauf des Jahres 1981 eingeleitet worden, und 1982 konnte
das Defizit schlieBlich ganzlich abgebaut werden. Nach einem voribergehen-
den Rickschlag zu Beginn des Jahres, als — saisonbereinigt betrachtet — ein
geringer Passivsaldo zu verzeichnen war, wurden alsbald leichte Uberschiisse
erzielt, so daB die Leistungsbilanz im gesamten Jahr 1982 mit einem Plus von
rd. 8 Mrd DM abschloB. Im Vergleich zum Vorjahr, in dem sich ein Defizit von
knapp 15 Mrd DM ergeben hatte, hat sich damit der Saldo des Leistungsver-
kehrs mit dem Ausland um 23 Mrd DM verbessert. Das auBenwirtschaftliche
Gleichgewicht erscheint damit im wesentlichen erreicht, auch wenn kinftig ei-
ne starkere Aufwértsbewegung der Inlandskonjunktur die Einfuhren wieder er-
héhen wirde.

Ausschlaggebend fir die Verbesserung der Leistungsbilanz war, daB der Au-
BenhandelsiberschuB — auf fob-Basis') — um 23 Mrd DM auf 62" Mrd DM
stieg. Das Defizit in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz hat demge-
genliber kaum noch zugenommen; mit 56 Mrd DM stellt es allerdings auch wei-
terhin den Hauptposten dar, der aus dem UberschuB im AuBenhandel zu finan-
zieren ist. Anders als im Jahre 1981, in dem der reale ExportiberschuB kréaftig
gesteigert werden konnte, spielten nun fir die glnstige Entwicklung des
AuBenhandels die Preisbewegungen die wichtigere Rolle. Wahrend die deut-
schen Exporteure die binnenwirtschaftliche Preissteigerung wohl voll im Aus-
land weitergeben konnten — die Durchschnittswerte der Ausfuhr stiegen um
5%.0/0 —, verteuerten sich die Einfuhren nur um 10/. Abbrdckelnde Preise fur
Rohdl und andere Rohstoffe spielten hier ebenso eine Rolle wie die Aufwer-
tungstendenz der D-Mark gegenlber anderen europdischen Wahrungen. Das
reale Austauschverhaltnis im AuBenhandel (Terms of Trade) der Bundesrepu-
blik hat sich 1982 zum ersten Mal seit vier Jahren wieder merklich verbessert,
namlich um gut 49/4; es war damit freilich immer noch um 12'% % unginstiger
als beispielsweise 1978, dem Jahr vor Ausbruch der zweiten Olkrise. Zur Be-
zahlung der gleichen Importmenge muBten somit weiterhin 3% des Brutto-
sozialprodukts mehr aufgewendet werden als damals.

Mit dem Ablauf des Jahres 1982 kann der seit der zweiten Olpreiserhdhung
eingeleitete neue AnpassungsprozeB im Hinblick auf die Leistungsbilanz der

1 Im Gegensatz zur amtlichen AuBenhandelsstatistik, die die Einfuhren auf cif-Basis erfalSt, wurden hier in der
Zahlungsbilanz — entsprechend den internationalen Gepflogenheiten — sowohl Exporte als auch Importe auf
fob-Basis verbucht. Die bei der Einfuhr anfallenden Fracht- und Versicherungskosten wurden der Dienstlei-
stungsbilanz zugerechnet. Der Saldo der Leistungsbilanz insgesamt wird von dieser ,Umbuchung® nicht berihrt.
Auf fob/cif-Basis betrug der Ausfuhriberschuf8 1982 51,3 Mrd DM (nach 27,7 Mrd DM im Vorjahr).



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mrd DM

Position

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfubr (fob) 1)
Einfuhr (fob) 1)

22186 256,6 2736 284,9 3145 350,3 396,9 4277
1771 2146 2277 235,8 282,7 3314 357.3 365,2

Saldo
2. Ergénzungen zum Warenverkehr 2)

+445 +42,1 +45,9 +49.2 +318 +189 +39,6 +62,6

Kredite und Darlehen der

und Transithandel - 1,2 — 0,1 + 0,0 + 2,1 + 0,2 - 00 + 08 + 12
Saldo des gesamten Warenhandels +43,3. +420 +46,0 +51,2 +32,0 +18,9 +40,4 +63.8
3. Dienstleistungsbilanz —-15,5 —14,2 —18,2 —153 —220 —-229 —28,2 —276
darunter:
Reiseverkehr —147 —148 —16,4 —19,0 —2186 —251 —255 —259
Kapitalertrége + 24 + 33 + 04 + 51 + 31 + 42 - 0,2 — 24
4. Ubertragungsbilanz —-179 —17.9 —18,2 —17.8 —21.2 —245 —269 —28,1
darunter:
Uberweisungen auslandischer
Arbeitskrafte — 74 — 6,7 - 6,1 - 63 - 70 - 75 - 79 — 78
Leistungen an die Europaischen
Gemeinschaften (netto) - 37 — 35 — 35 — 19 — 40 — 45 — 66 — 74
Saldo der Leistungsbilanz + 99 + 99 + 95 +18,1 —-11,2 —28,5 —147 + 8,1
B. Kapitalverkehr
1. Langfristiger Kapitalverkehr
a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunabhme: —) —241 —199 —231 —241 —20,8 —289 —28,0 —304
darunter:
Direktinvestitionen — 49 - 62 - 51 — 72 — 81 — 74 —10,1 — 87
Kredite und Darlehen der
Wirtschaftsunternehmen — 03 — 03 - 03 — 02 - 10 — 06 — 08 — 11
Portfolioinvestitionen — 28 — 09 — 54 — 42 — 30 - 77 — 6,2 —-114
Kredite und Darlehen der Banken —135 - 97 — 98 — 85 — 54 — 94 - 53 — 37
Offentliche Hand — 22| —24] -~ 21 — 33| - 24| -—-23] -39 — 41
b) Ausléndische Anlagen im Inland (Zunahme: +) + 69 +18,4 +10,2 +21,2 +329 +34.2 +36,8 +14.2
darunter:
Direktinvestitionen + 1,7 + 27 + 18 + 3,1 + 3,0 + 04 + 27 + 3.1

Wirtschaftsunternehmen + 04 + 14 + 05 + 02 + 04 + 14 + 42 + 34

Portfolioinvestitionen - 18 + 48 + 23 + 3.2 + 59 + 09 + 1,0 + 27

Kredite und Darlehen der Banken + 20 + 49 + 50 +14.8 +22,8 + 85 + 70 — 39

Offentliche Hand + 34 + 48 + 05 — 00 + 09 +231 +219 + 9.2
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs —18,2 - 15 —129 — 29 +12,0 + 53 + 88 —16,2
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr

(Nettokapitalexport: —)

a) Wirtschaftsunternehmen und Private + 65 — 57 + 46 — 29 — 53 + 78 + 8,2 + 28
Finanzkredite + 25 — 0,0 + 85 + 1,0 - 37 +13,3 +13,0 + 31
Handelskredite + 41 — 57 - 39 — 39 - 17 - 57 — 48 - 03

b) Offentliche Hand + 07 — 08 - 00 + 1.2 — 03 — 04 + 25 + 01

c) Kreditinstitute - 23 + 67 + 81 +10,1 + 41 — 88 —10,3 + 82
Forderungen —13,0 - 27 + 12 - 22 - 17 - 71 —-11.2 + 44
Verbindlichkeiten +10.8 + 94 + 69 +123 + 58 - 17 + 09 + 38

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs + 49 + 04 +12,6 + 84 - 15 - 15 + 04 +11,0

Saldo des gesamten Kapitalverkehrs —133 - 1,0 - 03 + 54 +10,5 + 38 + 9,2 — 51
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) + 11 — 01 + 1.2 — 38 — 43 - 32 + 32 + 01
D. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-

und Kapitalverkehr - 22 + 88 +10,5 +19,8 - 50 -27,9 - 23 + 31
E. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 3) + 55 - 75 - 79 - 786 - 23 + 22 + 36 — 04
F. Veradnderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) + 33 + 13 + 286 +12,2 - 73 —257 + 13 + 27
1 Spezialhandel. — 2 Hauptséchlich Lagerver- zurlckgehen: Hauptséchlich Zuteilung von IWF- ausgewiesenen Verénderungen der Ausiands-
kehr auf inléndische Rechnung und Absetzung Sonderziehungsrechten und Anderungen des position.
der Ruckwaren und der Lohnveredelung. — DM-Wertes der Auslandsposition der Bundes- Differenzen in den Summen durch Runden der
3 Gegenposten zu Veranderungen der Aus- bank durch Neubewertungen; ab 1982 auch Zahien.

landsposition der Bundesbank, die nicht auf den
Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland

Differenzen zwischen den Transaktionswerten
und den im Wochenausweis zu Bilanzkursen
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Starker Riuckschlag im
Exportgeschaft

Weiterhin hohe
Wettbewerbsfahigkeit
der Exportwirtschaft

Voraussichtlich
zunachst weiterhin
schwache
Exportentwicklung

Bundesrepublik im groBen und ganzen als abgeschlossen angesehen werden.
Die Verbesserung der Leistungsbilanz war zwar regional und in bezug auf die
Warenstruktur nicht sehr ausgewogen — so betraf die Aktivierung im AuBen-
handel vor allem drei Lander: Saudi-Arabien, Frankreich und GroBbritannien —,
und die konjunkturbedingte Abschwéchung der importe wird nicht anhalten;
aber diese Entwicklung stirkte doch das internationale Vertrauen in die
D-Mark, was wiederum — z. B. wegen der damit verbundenen Aufwertungsten-
denz — selbst ein Faktor ist, der die auBenwirtschaftliche Lage langerfristig er-
leichtert, jedenfalls wenn die Leistungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft die-
ses Vertrauen weiterhin rechtfertigt.

Etwas Schatten fallt auf dieses positive Bild dadurch, daB sich die Stabilisie-
rung bei nachlassendem Wachstum der Umsatze, ja zeitweise sogar rucklaufi-
ger Gesamtnachfrage, vollzog. Die deutschen Ausfuhren nahmen im gesamten
Jahr 1982 dem Wert nach nur um 8% und ,real® um 2%b zu. Im Verlauf des
Jahres gingen sie — saisonbereinigt betrachtet — sogar zeitweilig zuriick; erst
gegen Jahresende scheinen sie sich stabilisiert zu haben. Ausschlaggebend
far das Abknicken der Ausfuhr waren die rezessiven Tendenzen in zahlreichen
wichtigen Partnerldndern sowie die Zahlungsbilanzschwierigkeiten in einer Rei-
he von Entwicklungs- und Staatshandelslandern. Gegenuber anderen Landern
konnten die deutschen Exporteure jedoch weiterhin beachtliche Absatzerfolge
erzielen. So sind die Exporte in einige Olldnder, die nicht durch auBenwirt-
schaftliche Probleme zu Importeinschrankungen gezwungen waren, noch kraf-
tig gestiegen, z. B. in die bevdlkerungsarmen OPEC-Lénder um 229/ oder in
die Sowjetunion um 2390, nach GroBbritannien um 20% Jnd nach Norwegen
um 129%. Nach Frankreich wurden die Exporte ebenfalls stark ausgeweitet;
doch zeichnete sich auch hier — nach Ausschaltung der Saisoneinfliisse — im
Verlauf des Jahres eher eine Stagnation ab.

Binnenwirtschaftliche Faktoren waren an der zeitweiligen Abschwéichung des
Exports im Jahre 1982 vermutlich kaum beteiligt. Insbesondere scheint die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportindustrie voll gewahrt
geblieben zu sein. Der reale DM-AuBenwert (errechnet aus der durchschnittli-
chen nominalen Aufwertung und den Preisdifferenzen auf der Basis der Le-
benshaltungskosten) hat sich jedenfalls im Durchschnitt des Jahres 1982 nur
teicht, namlich um knapp 2%, erhdht. Auch konnte der deutsche Export seine
Marktanteile in der Welt gut behaupten. Der deutsche Anteil am Weltexport ist
sogar von 9% 0/ (1981) auf rd. 10 %0 (1982) gewachsen; doch lag dies daran,
daB der Welthandel durch die ricklaufigen Olexporte gedriickt wurde. AuBer-
dem exportiert die Bundesrepublik traditionell wenig in jene Regionen, die 1982
aus verschiedenen Grinden ihre Importe reduzieren muBten. Eine etwas ge-
nauere (nach regionalen Teilmarkten differenzierte) Analyse kommt denn auch
zu dem Ergebnis, daB auf den spezifischen Absatzmérkten der Bundesrepublik
die deutsche Quote nur wenig gestiegen ist.

Die Weitkonjunktur und, was flr die Bundesrepublik besonders wichtig ist, die
Konjunktur in den Industrieldndern werden den Wiederanstieg der deutschen
Exporte — zumindest zundchst — nicht sehr begunstigen. Zwar wird der neu-
erliche Ruckgang der Olpreise das wirtschaftliche Wachstum in den Industrie-
landern eher férdern. Aber wichtige Industrieldnder haben noch beachtliche
Defizite in ihren Leistungsbilanzen, in Einzelfdllen sogar mit steigender Ten-
denz. Zudem ist die Gefahr nicht von der Hand zu weisen, daB durch protektio-
nistische Tendenzen der Wettbewerb behindert werden kdnnte. Jedenfalls ist
die Versuchung nicht gering, dem Verlust von Marktanteilen im Inland nicht mit
der Stirkung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit zu begegnen, sondern mit
staatlichen Importrestriktionen, administrativen Einfuhrhemmnissen oder sog.
Selbstbeschrinkungsabkommen. Mégen solche MaBnahmen im Einzelfall vor-
Ubergehend auch eine Erleichterung bedeuten, so sind doch auf langere Sicht
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Gedéampfte
Importentwicklung

AuBenwirtschaftliche
Energiebilanz erst-
mals etwas verbessert

Defizit bei den
Lunsichtbaren Trans-
aktionen® nicht héher
als im Vorjahr

negative Auswirkungen vorherzusehen. Eingriffe in den freien Welthandel fiih-
ren bestenfalls kurzfristig und keinesfalls flr die Welt als Ganzes zu Beschafti-
gungsgewinnen in gefadhrdeten Industrien. Langerfristig lassen sie die ,ge-
schitzten® Industrien in ihrer Wettbewerbsfahigkeit immer weiter zuriickfallen,
und eine marktwirtschaftliche Lésung, namlich eine Revitalisierung dieser Indu-
strien, wird immer weiter hinausgeschoben. Es bleibt freilich zu hoffen, daB mit
Besserung der konjunkturellen Lage in vielen Industrielandern und mit der Un-
terstiitzung, die diese Entwicklung durch den Riickgang der Olpreise als einem
wichtigen ertragsbestimmenden Kostenfaktor erféhrt, die protektionistischen
Tendenzen allgemein nicht mehr weiter um sich greifen, sondern sich zurlck-
bilden, und zwar im Handel mit den hoherentwickelten Konkurrenzldndern
ebenso wie im Handel mit den im IndustrialisierungsprozeB befindlichen
~Schwellenldndern®.

Die Importentwicklung wurde 1982 von der starken exportinduzierten Ab-
schwichung der deutschen Binnenkonjunktur naturgeméaBs erheblich beein-
fluBt. Dem Wert nach nahmen die Einfuhren im gesamten Jahr lediglich noch
um 29%p zu, verglichen mit 8% im Vorjahr. Im Verlauf des Jahres gingen sie sai-
sonbereinigt betrachtet — &hnlich wie die Ausfuhren — von Quartal zu Quartal
sogar deutlich zuriick. Praktisch alle wichtigen Warengruppen waren von die-
ser gedrickten Importaktivitdt betroffen. Auch die Fertigwareneinfuhren, die
sich jahrelang durch eine besondere Dynamik ausgezeichnet hatten, stagnier-
ten real annahernd. Gleichzeitig kam der Preisauftrieb auf der Einfuhrseite weit-
gehend zum Stillstand — nach der drastischen Erhdhung in den vorangegan-
genen drei Jahren um insgesamt Gber 4004 stiegen die Einfuhrdurchschnitts-
werte 1982 nur noch um 1% —, so daB sich die Importe dem Volumen nach le-
diglich um 1% und damit etwas weniger als die Ausfuhren (+2090) erhohten.

Erstmals seit drei Jahren hat sich 1982 auch die auBenwirtschaftliche Energie-
bilanz wieder verbessert, wenngleich nur geringflgig. Die Netto-Energieein-
fuhr, also der Saldo von Energieimport und -export, ging 1982 dem Wert nach
um gut 1 Mrd DM auf 74 Mrd DM zurlck. Bei annadhernd stagnierenden Ener-
gieeinfuhrpreisen nahmen die importierten Energiemengen um 290 ab. Nach-
dem die reale Energieeinfuhr in den beiden Vorjahren bereits um ein Finftel zu-
rickgegangen war, erscheint dies zwar als relativ wenig. Angesichts des stren-
gen Winters 1981/82 ist die erneute leichte Abnahme der Energieeinfuhr aber
dennoch beachtlich. Naturlich lassen sich zusatzliche Einsparungen von Ener-
gie nicht mehr so leicht erzielen; insbesondere wird der technische und finan-
zielle Aufwand daflr immer groBer — ein Faktor, der bei Aussicht auf sinkende
Olpreise zunehmend an Bedeutung gewinnt. Im einzelnen kam es innerhalb der
Energieeinfuhr zu betrachtlichen Verschiebungen, die iberwiegend mit den un-
terschiedlichen Preisentwicklungen zusammenhingen. So sind die Importe von
MineralGlprodukten, deren Preise bereits relativ frih unter Druck gerieten, der
Menge nach weiter gestiegen, wéahrend unverarbeitetes Mineraldl und Erdgas
weniger importiert wurden. Die Abnahme der Rohdleinfuhr ging Uberwiegend
zu Lasten Saudi-Arabiens. GroBbritannien als zweitwichtigster und zeitweilig
auch preislich ginstiger Ollieferant konnte dagegegen seinen Olabsatz in der
Bundesrepublik im Jahr insgesamt weitgehend halten. Die Sowjetunion steiger-
te die Ollieferungen sogar fast auf das Vierfache, so daB sie in der Rangfolge
der Lieferlander der Bundesrepublik auf den sechsten Platz vorrlckte.

Dem gestiegenen AuBenhandelsiberschuB stand auch im Jahre 1982 ein hohes
Defizit in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz gegeniiber; einschlieBlich
der bei der Einfuhr zu zahlenden Fracht- und Versicherungskosten machte es 56
Mrd DM aus. Anders als in den vorangegangen Jahren hat jedoch der Passivsal-
do bei den ,unsichtbaren Transaktionen* 1982 praktisch nicht mehr zugenom-
men. Zwar sind die Nettobeitrage der Bundesrepublik zum Haushalt der Europa-
ischen Gemeinschaften weiter — auf nunmehr 7. Mrd DM — gestiegen. Auch



das Defizit bei den Kapitalertragszahlungen hat sich 1982 erhoht, da das ver-
zinsliche Auslandsvermégen der Bundesrepublik im Vorjahr wegen des noch
hohen Leistungsbilanzdefizits langsamer als die Auslandsschulden gewachsen
war. Doch haben sich gleichzeitig die Einnahmen von in der Bundesrepublik
stationierten fremden Truppen — wie in jedem Jahr — erh6ht. Hervorzuheben
ist ferner, daB das Defizit im Reiseverkehr zwischen In- und Ausland (26 Mrd
DM) kaum noch gestiegen ist. Sowohl die Ausgaben flr Auslandsreisen als
auch die Einnahmen von ausléndischen Touristen in der Bundesrepublik er-
reichten nicht ganz das Vorjahrsergebnis; real betrachtet sind sie sogar deut-
lich zurickgegangen, da die schlechte Wirtschaftslage die Reiselust spirbar
dampfte. Obwohl somit auch bei den ,unsichtbaren Transaktionen" ein Anpas-
sungsprozeB in Gang gekommen ist, der die Leistungsbilanz gegenwartig
merklich entlastet, bleibt die Bundesrepublik in hohem MaBe auf die spezifi-
sche internationale Arbeitsteilung angewiesen, wie sie sich in den hohen Defizi-
ten in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz einerseits und den deut-
schen AuBenhandelsiberschissen andererseits dokumentiert. Die Bundesre-
publik ist als hochindustrialisierter Standort hinsichtlich der Ferienqualitat ver-
gleichsweise benachteiligt, wahrend sie umgekehrt ein bedeutender Lieferant
von IndustriegUtern fir wichtige europdische Ferienlander ist. Vermutlich wer-
den die Defizite in diesem Teil der Zahlungsbilanz nur voribergehend stagnie-
ren; bei einer konjunkturelien Wiederbelebung im Inland wird der Reiseverkehr
wieder AnschluB an den friheren Trend finden.

Die Aktivierung im Leistungsverkehr ging 1982 mit einer entgegengesetzten
Entwicklung im Kapitalverkehr einher: Nachdem in den drei vorangegangenen
Jahren jeweils erhebliche Leistungsbilanzdefizite durch Netto-Kapitalimporte
oder auch — je nach Wechselkursentwicklung — durch Einsatz von Wahrungs-
reserven finanziert worden waren, standen dem LeistungsbilanziberschuB des
Jahres 1982 vor allem Kapitalexporte und nur eine geringe Zunahme der Wah-
rungsreserven gegenlber. Die gesamte Kapitalbilanz der Bundesrepublik (ein-
schlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz gerechnet) schloB 1982 wieder
mit einem Netto-Kapitalexport (von 5 Mrd DM) ab; 1981 waren dagegen bei de-
fizitdrer Leistungsbilanz per Saldo noch 12" Mrd DM importiert worden. Aller-
dings ergaben sich zwischen den kurz- und den langfristigen Kapitalbewegun-
gen erhebliche Unterschiede. Im langfristigen Kapitalverkehr flossen néamlich
1982 per Saldo mehr als 16 Mrd DM aus der Bundesrepublik ab, also doppelt
so viel, wie dem gleichzei‘tigen UberschuB der Leistungsbilanz entsprochen
hatte. Gegenlaufig hierzu wurden in den verschiedenen Bereichen des kurzfri-
stigen Kapitalverkehrs (einschlielich des Restpostens der Zahlungsbilanz) be-
trachtliche Mittel importiert (11 Mrd DM).

Im Verlauf des Jahres 1982 hat sich die Tendenz des langfristigen Kapitalver-
kehrs bemerkenswert gewandelt. Wahrend in der ersten Jahreshalfte — bei
zeitweise noch zunehmendem Zinsvorsprung des Dollars — in groBem Umfang
langfristige Mittel aus der Bundesrepublik abflossen (per Saldo 15 Mrd DM),
kam der langfristige Netto-Kapitalexport im zweiten Halbjahr praktisch zum
Stillstand. Entscheidend dafiir war vor allem die Entwicklung der Wertpapier-
transaktionen mit dem Ausland (ohne ausgesprochene Beteiligungstransaktio-
nen), die in der ersten Jahreshalfte zu hohen Kapitalexporten flihrten.

Insbesondere die zeitweilig starke Attraktivitat von Dollaranlagen, die priméar auf
den hohen Zinsen beruhte, aber auch durch die Erwartungen steigender Effek-
tenkurse und eines steigenden oder jedenfalls recht stabilen Dollarkurses ge-
genuber der D-Mark unterstutzt wurde, fUhrte wahrend des Frihjahrs und
Sommers zu umfangreichen Kapitalabflissen. Erstmals erwarben in dieser Zeit
inlandische Anleger in beachtlichem Umfang auf fremde Wahrungen, insbeson-
dere auf US-Dollar, lautende Anleihen. Im spateren Verlauf des Jahres, als Dol-
laranlagen bei sinkenden Renditen und zunehmenden Wechselkursrisiken an

Kapitalexport infolge
des Umschwungs in
der Leistungsbilanz

Tendenzwandel im
langfristigen
Kapitalverkehr

Umfangreiche
Abflisse im Portfolio-
verkehr . ..
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Rucklaufiger
Kapitalimport der
offentlichen Hand

Hohe Zuflisse
im kurzfristigen
Kapitalverkehr

Attraktivitat verloren, ebbte dieser KapitalabfluB freilich wieder ab. Insgesamt
wurden 1982 von inlandischen Anlegern per Saldo fur gut 10 Mrd DM Fremd-
wéahrungsanleihen gekauft, was den Zinszusammenhang zwischen dem deut-
schen und dem amerikanischen Kapitalmarkt bei gemaBigten Wechselkurs-
schwankungen erneut deutlich demonstriert. DM-Auslandsanleihen fanden da-
gegen im Jahre 1982 bei den deutschen Anlegern per Saldo nur relativ wenig
Interesse. Im Laufe des Jahres wurden diese in der Bundesrepublik emittierten
Papiere vielmehr zunehmend im Ausland selbst untergebracht. In der zweiten
Jahreshaélfte belebte sich auch wieder das Interesse des Auslands an inlandi-
schen Wertpapieren. In dieser Periode hielten sich im Portfolioverkehr Abflisse
und Zuflisse wieder die Waage. Alles in allem belief sich damit der Netto-Kapi-
talexport durch Portfoliotransaktionen 1982 auf 8. Mrd DM.

Auch von den Banken flossen im vergangenen Jahr per Saldo in erheblichem
Umfang langfristige Mittel ins Ausland ab (7. Mrd DM). Zwar nahmen die lang-
fristigen Auslandsforderungen der Banken mit 3% Mrd DM nur vergleichsweise
wenig zu'), wobei diese Kredite angesichts der gestiegenen Risiken des Aus-
landskreditgeschéfts und der faktischen Zahlungsunféhigkeit mancher Schuld-
nerlander vor allem an westliche Industrieldander bzw. an Banken in den Zentren
des Euromarktes gewahrt wurden. Auf der anderen Seite sind aber die langfri-
stigen Auslandsverbindlichkeiten der Banken, insbesondere aus Schuldschei-
nen, im letzten Jahr erstmals seit einem Jahrzehnt deutlich zurlickgegangen
(um knapp 4 Mrd DM). Hier spielte eine erhebliche Rolle, daB einzelne OPEC-
Lander, deren Zahlungsbilanzlage sich 1982 verschlechterte, solche Anlagen
aufldsten.

Angesichts der verbesserten Leistungsbilanz, aber auch wegen des hdheren
Kapitalaufkommens im Inland hat die dffentliche Hand 1982 wesentlich weniger
langfristige Mittel direkt oder indirekt — d. h. Gber Weiterverkdufe von Schuld-
scheinen seitens deutscher Banken — im Ausland aufgenommen als in den
beiden Jahren zuvor (9 Mrd DM, verglichen mit 22 Mrd DM 1981). Auslandische
Stellen legten zwar mehr Mittel in neu emittierten offentlichen Schuldscheinen
an, doch flossen durch Liquidationen und Tilgungen verstéarkt Gelder ins Aus-
land zurick. Die langfristige Auslandsverschuldung der dffentlichen Hand in
Form von Schuldscheindarlehen (also ohne die im Portfolioverkehr erfaten
Wertpapiere) ist bis Ende letzten Jahres auf 61 Mrd DM angestiegen, was ei-
nem Zehntel der gesamten ausstehenden 6ffentlichen Verschuldung ent-
spricht. Bei ausgeglichener, ja von leichten Uberschiussen gekennzeichneter
Leistungsbilanz besteht zahlungsbilanzpolitisch keine Veranlassung, die staat-
liche Nettoverschuldung gegenuber dem Ausland weiter zu erhdhen; den Anla-
gewuinschen traditionell mit der Bundesrepublik eng verbundener Lander kann
in der Regel im Rahmen der Félligkeiten und vorzeitigen Rickgaben Rechnung
getragen werden.

Im kurzfristigen Kapitalverkehr sind wahrend des letzten Jahres erhebliche Mit-
tel zugestromt. Sie flossen hauptséchlich (iber die Banken und durch Finanz-
kredite der Nichtbanken zu; gleichzeitig sind durch Handelskredite — bedingt
durch das schwachere Wachstum der AuBenhandelsumsétze — praktisch
kaum Mittel exportiert worden. Im ersten Halbjahr glichen die kurzfristigen
Geldimporte die hohen Abflisse langfristiger Mittel weitgehend aus. Wahrend
der Spekulationsphase vor dem Mitte Juni erfolgten EWS-Realignment spielten
dabei wohl auch kurzfristige Geldbewegungen aus EWS-Wahrungen in die
D-Mark eine erhebliche Rolle; allerdings flossen nach diesem Realignment
kaum Gelder ab. Im vergangenen Jahr kam es innerhalb des gesamten kurzfri-
stigen Kapitalverkehrs zu einer bemerkenswerten Umschichtung zwischen den
kurzfristigen Geldbewegungen der Banken und den Finanzkrediten der Nicht-

1 Dazu trug auch die Tilgung von Schuldscheindarlehen Uber insgesamt 2': Mrd DM bei, die das amerikanische
Schatzamt 1978/79 bei deutschen Banken aufgenommen hatte.



banken. Wahrend in den beiden Jahren zuvor die hohen Aufnahmen kurzfristi-
ger Euro-DM-Kredite durch deutsche Unternehmen (insgesamt rd. 21 Mrd DM
von Anfang 1980 bis Ende 1981) mit erheblichen Abflissen kurzfristiger Gelder
von den Banken in den Euro-DM-Markt einhergegangen waren, weil es flr die
Banken attraktiv war, Euro-DM-Kredite zu gewahren, kam diese ,Umwegpro-
duktion® im Zuge des Zinsabbaus in der Bundesrepublik zum Erliegen, denn
fur die heimischen Banken wurde nunmehr die Vergabe kurzfristiger Kredite zu
Inlandskonditionen interessanter’). Hinzu kam, daB die Unternehmen im letzten
Jahr insgesamt wesentlich weniger kurzfristigen Kredit nachfragten als 1981. In
Form kurzfristiger Euro-DM-Kredite ,importierten” die Unternehmen 1982 nur
noch 3% Mrd DM. Durch andere kurzfristige Finanzkredite gingen ihnen per
Saldo keine Gelder mehr zu. In engem Zusammenhang mit dem schwécheren
Wachstum der Euro-DM-Kredite verminderten sich 1982 die kurzfristigen For-
derungen der Banken gegenUber dem Euro-DM-Markt. Andererseits flossen
den Banken vermehrt kurzfristige Auslandsgelder zu — und zwar ebenfalls
hauptsachlich vom Euro-DM-Markt. Per Saldo importierten die Banken damit
8", Mrd DM, nachdem im Vorjahr noch 10 Mrd DM abgeflossen waren.

Die grundlegende Verbesserung der Leistungsbilanz und die ebenfalls glinsti-
ge Gesamtentwicklung der Zahlungsbilanz kommen am deutlichsten darin zum
Ausdruck, daB die D-Mark im Verlauf des letzten Jahres gegenuber nahezu al-
len wichtigen Wahrungen — mit Ausnahme des US-Dollars und des kanadi-
schen Dollars — erheblich an Wert gewonnen hat. Nicht zuletzt wegen der im
Februar und Juni 1982 vorgenommenen Wechselkursanpassungen im EWS, die
freilich auch auf Grund der spezifischen Schwacheneigung einiger Partnerwéh-
rungen notwendig wurden, war der AuBenwert der D-Mark gegeniber dem
Durchschnitt der EWS-Wahrungen?) am Jahresende um 8% 0/ hdher als zu
Jahresanfang. Auch gegeniber wichtigen Drittwadhrungen hat die D-Mark er-
heblich aufgewertet, insbesondere gegeniiber dem Pfund Sterling (+ 12" %)
und der im deutschen AuBenhandel ebenfalls bedeutsamen Gruppe der nord-
europdischen Wahrungen. Gegenuber dem Schweizer Franken (+50/) sowie
dem japanischen Yen (4 10/0) hat die D-Mark wahrend des letzten Jahres
ebenfalls an Wert gewonnen.

Am DM/Dollar-Markt hielt dagegen die Starke des Dollars fast bis zum Jahres-
ende an; erst Mitte November setzte sich eine mehr an den fundamentalen Da-
ten orientierte Bewertung durch, und die D-Mark konnte verlorenes Terrain zu-
rickgewinnen. Am Jahresende war gleichwohl der AuBenwert der D-Mark ge-
genlber dem Dollar noch um 590 niedriger als zu Anfang des Jahres. Im gewo-
genen Durchschnitt wurde damit die D-Mark gegeniiber den Wahrungen von 23
wichtigen Handelspartnern der Bundesrepublik um 8% 0/ aufgewertet.

Im Zusammenhang mit der Aufwertungstendenz der D-Mark haben auch die
Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank im letzten Jahr wieder etwas zugenom-
men, und zwar — zu Bilanzkursen gerechnet — um 2% Mrd DM. Durch kurs-
glattende Dollar-Abgaben flossen zwar Devisen von der Bundesbank ab (aller-
dings wesentlich weniger als 1981); diesen Reserveverlusten standen aber De-
visenzuginge aus den (ber die Bundesbank finanzierten Interventionen im
EWS gegeniber. Zudem erzielte die Bundesbank abermals relativ hohe Netto-
Zinseinnahmen aus ihren Auslandsanlagen. Die zum Jahresende Ubliche Neu-
bewertung der Fremdwahrungsposition fihrte per Saldo nur zu einem gering-
fligigen Bewertungsabschlag von % Mrd DM?®), der sich hauptséchlich daraus
ergab, daB die Européische Wahrungseinheit (ECU) im Verlauf des Jahres ge-
genliber der D-Mark an Wert verloren hat. Nach dieser Neubewertung beliefen

1 Vgl. hierzu auch ,Der Euro-DM-Markt“, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 35. Jg., Nr. 1, Januar
1983, S. 27ff.

2 Ohne das nicht am Wechselkursmechanismus beteiligte Pfund Sterling.
3 Diese Bewertungsdifferenz ist in der oben genannten Verianderung der Netto-Auslandsaktiva enthalten.
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30 Wechselkursentwicklung
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sich die Wahrungsreserven der Bundesbank am Jahresende 1982 auf 84,5 Mrd
DM. Den Reserveaktiva standen Auslandsverbindlichkeiten von 154 Mrd DM
gegeniber, so daB die Netto-Wéhrungsreserven 69,1 Mrd DM betrugen. Unter
EinschluB der weniger liquiden Kredite und sonstigen Forderungen an das Aus-
land (in Hohe von 2,5 Mrd DM) stellten sich die gesamten Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank am Jahresende auf 71,6 Mrd DM.

Zu Beginn des neuen Jahres, als die Erwartung sich verstérkte, daB es nach
den Wahlen in der Bundesrepublik und in Frankreich zu einer Wechselkursan-
passung im Europaischen Wahrungssystem kommen wirde, sind die Netto-
wahrungsreserven erheblich gestiegen, und zwar bis zum 21. Mérz, dem Tag
des Realignments, um 17 Mrd DM (dabei handelte es sich ganz Uberwiegend
um Reservezugange aus Interventionen im EWS). Bis Anfang April sind etwa
5 Mrd DM wieder abgeflossen. Das Realignment brachte, bezogen auf die Leit-
kurse im EWS, eine durchschnittliche Aufwertung der D-Mark um 5% 0/0. Wie
Ublich ist dieser Aufwertungseffekt in den ersten Wochen nach der Wechsel-
kursanpassung erst teilweise realisiert worden, da die D-Mark innerhalb des
EWS-Kursbandes zunachst zu einer ,schwachen” Wahrung wurde, wéhrend fur
die abgewerteten Wahrungen das Gegenteil zutraf. Die effektive Aufwertung
der D-Mark gegeniiber den Ubrigen EWS-Wahrungen betrug am 5. April nur
1%, %% gegenUber dem letzten Tag vor dem Realignment.

4. Geldpolitische Auflockerung vor dem Hintergrund stabilitédtspolitischer
Erfolge

a) Geldmengenziel und geldpolitische Linie im Jahre 1982

Die sich allmahlich abzeichnenden Stabilisierungsfortschritte im Innern und der
Abbau des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts erméglichten es der Geld-
politik im Jahre 1982, den bereits im Herbst 1981 behutsam eingeleiteten Auf-
lockerungskurs am inldndischen Geldmarkt fortzusetzen. Dabei behielt die
Bundesbank das bereits erfolgreich erprobte Verfahren bei, Ermé&Bigungen der
Notenbankzinsen durch liquiditdtspolitische Erleichterungen vorzubereiten.
Ziel der Politik der Bundesbank war es, von der monetédren Seite her die Vor-
aussetzungen fur eine wirtschaftliche Erholung zu verbessern, ohne dabei die
der Geldpolitik immanent gesetzten Grenzen zu Uberschreiten und die Geld-
menge mehr als stabilitdtspolitisch vertretbar auszuweiten. Die Bundesbank
machte diese Zielsetzung durch Verkindung des Geldmengenziels fir 1982
deutlich, das wie 1981 eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge innerhalb
einer Bandbreite von 4 bis 700 vorsah. Sie gab gleichzeitig zu erkennen, daB
sie ein beschleunigtes Geldmengenwachstum im mittleren oder oberen Be-
reich der Bandbreite foérdern wirde, sofern sich die Fortschritte im inneren und
duBeren Anpassungs- und StabilisierungsprozeB fortsetzten und die Tarifpar-
teien sowie die Finanzpolitik diese Entwicklung unterstutzten.

Schon bald nach der Jahreswende 1981/82 gaben die sich abzeichnenden Sta-
bilisierungsfortschritte der Bundesbank die Médglichkeit, ein Geldmengen-
wachstum in der oberen Halfte der Bandbreite anzuvisieren. In den ersten Mo-
naten vorigen Jahres wurde im Hinblick auf diese Zielsetzung der Spitzenrefi-
nanzierungssatz der Notenbank in zwei Schritten weiter gesenkt, und Anfang
Mai wurde der Sonderlombardkredit schlieBlich wieder durch den Normallom-
bard (zuniachst zum Satz von 90/0) abgeldst. Unter dem EinfluB dieser MaBnah-
men und des sich allmahlich entspannenden Preisklimas gaben die Zinsen in
allen Teilbereichen der Finanzmaérkte kraftig nach. Wahrend der Zinssenkungs-
prozeB am Geldmarkt relativ stetig verlief, nahm er am Kapitalmarkt zeitweilig
einen fast stirmischen Verlauf. Nach anfanglichem Zégern gaben die Kredit-
institute die Verbilligung ihrer Refinanzierung auch in zunehmendem MaBe an
ihre Kundschaft weiter.

Erhebliche
Reservezufilsse
zu Beginn des
neuen Jahres

Geldmengenziel 1982

Zinspolitische
Lockerungen bis
zum Frahjahr . . .
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Monetére Entwicklung

Verénderung im Jahresverlauf 1)

Pasition 1976 | 1977 \1978 | 1979 l 1980 | 1981 | 1982

Mrd DM

A. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditatspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)

1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch

Anstieg der Bestinde an Zentralbankgeld 3) (Zunahme: —) - 789 —109 1) — 141 - 78 — 65 — 27 - 75
Devisenbewegungen (ohne Devisenswap- und

-pensionsgeschifte) + 83 + 84 + 20,3 — 52 — 246 - 31 + 17
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen Haushalte

(ohne Verlagerungen von Bundesguthaben gem. § 17 BBankG) + 81 + 50 - 21 + 39 + 03 + 11 — 41
Gewinnausschittung an den Bund — — — — - + 23 + 10,5
Sonstige Einfliisse -~ 54 — 45 — 38 — 52 - 79 — 94 — 121
Summe 1 + 32 - 21 + 03 — 143 — 388 — 118 - 114
2. Liquiditatspolitische MaBnahmen

Anderung der Mindestreserven — 44 + 8,2 - 18 — 32 + 105 + 41 + 54
Veridnderung der Refinanzierungslinien + 07 + 65 + 44 + 51 + 121 + 51 + 77
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren und in

langfristigenTiteln) — 84 - 07 — 38 + 27 + 45 - 01 + 15
Reversible Ausgleichsoperationen 4) — 47 — — — 23 + 105 + 39 + 02
Summe 2 —16,8 +14,0 - 1.1 + 24 + 376 + 13,0 + 148
3. Verbleibender Fehlbetrag (—)

bzw. UberschuB (+) (1+2) —-137 +119 - 08 - 119 - 12 + 1.2 + 34
gedeckt bzw. absarbiert durch:

Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien

(Abbau: +) + 72 — 55 - 02 + 97 — 14 + 13 — 35
Aufnahme ( +) bzw. Abdeckung (—) von Lombard- bzw. Son-

derlombardkrediten + 65 — 65 + 10 + 22 + 26 - 25 + 01

in %

B. Wichtige monetire Indlkatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 5) + 84 + 99 |1 + 120 + 55 + 54 + 31 + 58
Nachrichtlich:

im Jahresdurchschnitt + 9,2 + 90|+ 114 |1) + 91 + 48 + 44 + 498
M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) + 39 +11,3 + 143 + 38 + 4.2 - 08 + 68
M2 (= M1 zuziglich Termingelder unter 4 Jahren) + 6,6 +11,1 + 13,2 + 82 + 88 + 88 + 50
M3 (= M2 zuzlglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist) + 83 +11,0 + 109 + 58 + 62 + 49 + 71
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inléndische Nichtbanken +10,0 + 95 + 11,5 + 115 + 93 + 90 + 66
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—-3—4-5) +41,0 +589 + 648 + 392 + 428 + 361 + 548
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 6) +91,2 +94.2 +1254 +139,0 +126,3 +132,0 +104 .4
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inléndische Nichtbanken +96,3 +95.8 +122,6 +140,9 +122,4 +129,9 +106,1
— an Unternehmen und Private 7) +46,5 +423 + 49,0 + 675 + 56,3 + 416 + 296
— fir den Wohnungsbau 8) +19,3 +26,8 + 389 + 448 + 445 + 407 + 364
— an offentliche Haushalte +305 +267 + 347 + 28,6 + 216 + 475 + 400
2. Netto-Forderungen gegenliber dem Ausland 9) + 83 +10,1 + 71 - 218 — 106 + 119 + 45
3. Geldkapital +59,1 +429 + 54,8 + 758 + 617 + 86,0 + 465
darunter: :
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist +12,2 + 08 + 77 + 33 - 19 - 21 + 43
Sparbriefe +10,4 +134 + 103 + 148 + 178 + 140 + 120
Termingelder von 4 Jahren und dariiber +114 +13,6 + 170 + 187 + 146 + 138 + 72
Umilauf an Bankschuldverschreibungen 10) +19,3 + 97 + 142 + 336 + 267 + 536 + 140
4. Zentralbankeinlagen iniédndischer 6ffentlicher Haushalte —10,2 - 08 + 25 - 17 - 19 - 02 + 05
5. Sonstige Einfliisse + 96 + 33 + 104 + 38 + 132 + 220 + 71
1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf zen; Anderungen des Mindestreserve-Solls auf ditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpa-
der Basis von Monatsendstidnden. — 2 Berech- Grund von Neufestsetzungen der Reservesétze pierkredite. — 7 Ohne Wohnungsbau. — 8 Ohne
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im sind in Position A2 erfat. — 4 Offenmarktge- Wertpapierkredite. — 9 Kreditinstitute und Bun-
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. — schafte mit Rickkaufsvereinbarung in Wechseln desbank. — 10 Ohne Bankbestinde. — 11 Der
3 Bargeldumlauf (ab Marz 1978 chne die auf die und Wertpapieren, Devisenswap- und -pen- mit der Neuabgrenzung der Zentralbankgeld-
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestinde  sionsgeschéfte sowie Verlagerungen von menge eingstretene statistische Bruch (vgl. An-
der Kreditinstitute an inldndischen Noten und Bundesguthaben gem. § 17 BBankG. — merkung 3) wurde bereinigt.
Mdnzen) und Reserve-Soll fiir Inlandsverbind- 5 Reservekomponente mit konstanten Reserve- Differenzen in den Summen durch Runden der

lichkeiten der Banken in jeweiligen Reservesat- sétzen (Basis Januar 1974) berechnet. — 6 Kre- Zahlen.



Die liquiditatspolitischen MaBnahmen, die im Berichtsjahr in engem Verbund
mit den zinspolitischen Schritten getroffen wurden, dienten ebenso der mone-
tédren Auflockerung. Nach dem Jahreswechsel 1981/82, als es darauf ankam,
den binnen- und auBenwirtschaftlichen Spielraum fir weitere Zinssenkungen
abzugreifen, Ubernahmen die kurzfristigen Ausgleichsoperationen am Geld-
markt zundchst eine gewisse Flhrungsrolle. In dieser Phase ,abtastender”
FeinsteuerungsmaBnahmen, die bis in den Frihsommer hinein andauerte,
deckte die Bundesbank den Zentralbankgeldbedarf der Banken vornehmlich
auf kurzfristig reversibler Basis Uber Offenmarktgeschéfte in Wertpapieren mit
Rickkaufsvereinbarung. Dabei wurde das bereits seit Herbst 1981 praktizierte
Verfahren beibehalten, Uber aktive Liquiditatsauflockerungen einen leichten
Zinsdruck am Geldmarkt zu erzeugen und gleichzeitig auszuloten, inwieweit
dies ohne negative Wirkungen auf den Wechselkurs der D-Mark moglich war.
Insgesamt flhrte die Bundesbank dem Bankenapparat Uber Wertpapierpen-
sionsgeschéfte bis zur Jahresmitte in neun Ausschreibungen — Uberwiegend
im Wege des Zinstenders — Liquiditat meist zu Satzen unterhalb des jeweils
glltigen Spitzenrefinanzierungssatzes zu. Die hierdurch ausgeldsten Zinssen-
kungserwartungen fuhrten die kirzerfristigen Termingeldsitze tendenziell an
den jeweiligen Sonderlombardsatz (bzw. Lombardsatz) heran; zeitweilig unter-
schritten sie diesen, bevor der Spitzenrefinanzierungssatz der Notenbank
selbst gesenkt wurde. Anfang Mai konnte die Bundesbank im Zuge dieser Poli-
tik das ,Regime® des Sonderlombards aufgeben und damit eine Phase der
Geldpolitik zu Ende bringen, in der es vor allem darauf angekommen war, den
Gefahren des Inflationsimports und der verstarkten Inflationierung im Inland
wirkungsvoll zu begegnen.

Die befristete Bereitstellung von Zentralbankguthaben durch den revolvieren-
den Einsatz von Offenmarktgeschéaften mit Rlckkaufsvereinbarung entsprach
in der ersten Jahreshélfte im (brigen auch dem Erfordernis, im Hinblick auf die
im Frihjahr anstehende Gewinnausschlttung an den Bund friihzeitig geeignete
liquiditatspolitische Vorkehrungen zu treffen. In der letzten Aprildekade fuhrte
die Bundesbank 10 Mrd DM des im Geschaftsjahr 1981 entstandenen Rein-
gewinns an den Bund ab. Um die hiermit verbundene Ausweitung der Banken-
liquiditat aufzufangen, hatte die Bundesbank bis zur Gewinnabflihrung bei den
Kreditinstituten einen hohen Schuldensockel aus ausstehenden Wertpapier-
pensionsgeschéaften mit unterschiedlichen, aber durchweg kurzen Laufzeiten
entstehen lassen. Diese Geschafte wurden nach der Ausschittung des Bun-
desbankgewinns nur zum Teil erneuert. Auf diese Weise wurde die liquidisie-
rende Wirkung der Gewinnausschittung durch den Liquiditdtsentzug der nicht
erneuerten Wertpapierpensionsgeschéfte aufgewogen. Da der Bund die ihm
zuflieBenden Mittel nicht sofort kassenwirksam einsetzte, nutzte die Bundes-
bank voribergehend auch das Instrument der Verlagerung von Bundesmittein
in das Bankensystem (nach § 17 BBankG), um den Geldmarkt in geordneten
Verhaltnissen zu halten.

Um die Jahresmitte sah die Bundesbank zunachst keine Méglichkeit flr weite-
re zinspolitische Erleichterungen. Hohe Kapitalabflisse in das Ausland und die
erneute Schwiche der D-Mark gegenlber dem Dollar machten deutlich, daB fur
eine nachhaltige monetire Lockerung ,gegen den Strom“ des internationalen
Zinsgeschehens nur geringe Chancen bestanden. AuBerdem sprachen die
temporére Inflationsbeschleunigung im Inland und neue Unsicherheiten uber
die kinftige Héhe der Defizite in den 6ffentlichen Haushalten fir eine Atempau-
se in der Zinssenkungspolitik. Die Bundesbank bekraftigte bei der periodi-
schen Uberpriifung des Geldmengenziels zur Jahresmitte allerdings nochmals
ihre Absicht, unter glnstigen stabilitdtspolitischen Voraussetzungen das mo-
netdre Wachstum im Hinblick auf die schwache Binnenkonjunktur auch fur den
Rest des Jahres in der oberen Halfte des Zielkorridors zu halten.

...und ,abtastende”
Feinsteuerung

Einschleusung des
Bundesbankgewinns
in den Geldmarkt

~Zinssenkungspause*
um die Jahresmitte
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Dauerhafte
Liguiditatsfreigaben
ab Jahresmitte

Deutliche
Zinssenkungen
in der zweiten
Jahreshalfte

Geldmengen-
expansion im
anvisierten Rahmen

Waren um die Jahresmitte weitere Fortschritte in der Zinssenkung nicht zu er-
zielen, so bestand doch Handlungsspielraum fir dauerhafte Bereitstellungen
von Zentralbankguthaben durch liquiditatspolitische ,GrobsteuerungsmaBnah-
men*“. Nachdem feststand, daB mit dem Gewinntransfer an den Bund — wegen
der vorweg schon geschaffenen ,Llcke® an langerfristig verfigbaren Zentral-
bankguthaben — per Saldo keine iberméaBige Ausweitung der Bankenliquiditat
einhergegangen war, wurden im Juni der Rediskontspielraum der Kreditinstitu-
te um 5 Mrd DM vergréBert und zugleich die Linie fir die Einreichung von Pri-
vatdiskonten um 0,5 Mrd DM heraufgesetzt. Im Oktober wurde dann in einem
zweiten Schritt Uber eine Mindestreservesenkung Liquiditat in dhnlicher Gro-
Benordnung auf Dauer freigegeben. Unter dem EinfluB dieser Liquiditatsfreiga-
ben und der mit niedrigeren Betrdgen fortgeflihrten Wertpapierpensionsge-
schéfte entspannte sich der Geldmarkt zunehmend. Der Tagesgeldsatz Uber-
schritt nur noch sporadisch das Niveau des Lombardsatzes, zumal die Bundes-
bank bemuht blieb, durch zusitzliche FeinsteuerungsmaBnahmen (Devisen-
swapgeschéfte und ,§ 17-Verlagerungen* von Bundesguthaben) temporéren
Geldmarktanspannungen innerhalb der monatlichen Mindestreserve-Perioden
entgegenzuwirken.

Mit der im Spatsommer einsetzenden Zinstalfahrt in den Vereinigten Staaten
und an den Euro-Markten, der die Marktzinsen in der Bundesrepublik tenden-
ziell folgten, besserten sich im Verlauf der zweiten Jahreshélfte die auBenwirt-
schaftlichen Voraussetzungen flr weitere zinspolitische Lockerungen. Da au-
Berdem das Wachstum der Geldbestdnde vom Sommer an etwas nachlieB und
sich eine Dampfung des inlandischen Preisanstiegs abzeichnete, konnte die
Bundesbank Ende August den Lombardsatz weiter zuricknehmen und erst-
mals auch den Diskontsatz ermaBigen. Ende Oktober und Anfang Dezember
wurden der Diskont- und der Lombardsatz in zwei Schritten nochmals um je-
weils einen vollen Prozentpunkt herabgesetzt. Bis zum Ende des vergangenen
Jahres wurden damit der Refinanzierungssatz der Bundesbank flir den Spitzen-
ausgleich am Geldmarkt (von 120/ im Herbst 1981) um eine betrachtliche
Spanne auf 800 und der Diskontsatz auf 500 zuriickgenommen. Nach der Jah-
reswende 1982/83 beschrinkte sich die Bundesbank zunichst darauf, den
ZinssenkungsprozeB durch weitere liquiditdtsanreichernde MaBnahmen zu un-
terstiitzen. Zu diesem Zweck stockte sie Anfang Februar die Rediskont-Kon-
tingente sowie die Linie fur die Einreichung von Privatdiskonten um 5% Mrd DM
auf. Wie schon bei den vorangegangenen dauerhaften Liquiditatsfreigaben
wollte sie hiermit die Banken ermuntern, die Verbilligung ihrer Refinanzierungs-
kosten verstarkt an ihre Kundschaft weiterzugeben. Diese Erhéhung der Refi-
nanzierungslinien erwies sich aber bald als nicht mehr gerechtfertigt, weil vor
der Anpassung der Leitkurse im Europaischen Wahrungssystem am 21. Mérz
1983 umfangreiche Devisenzuflisse auftraten. Um die hierdurch entstandene
Uberliquiditat bei den Kreditinstituten zu beseitigen, wurden die Rediskont-
Kontingente deshalb wieder um 5 Mrd DM gekiirzt. Andererseits setzte die
Bundesbank Mitte Mérz den Diskont- und den Lombardsatz weiter um jeweils
einen vollen Prozentpunkt auf 4% bzw. 500 herab.

b) Wachstum der Zentralbankgeldmenge 1982 und Geldmengenziel 1983

Das geschilderte zins- und liquiditatspolitische Vorgehen der Bundesbank am
Geldmarkt stand voll im Einklang mit der im Jahre 1982 angestrebten Auswei-
tung der Zentralbankgeldmenge. Nachdem sich die monetére Expansion be-
reits um die Jahreswende 1981/82 etwas verstarkt hatte, trat die Zentralbank-
geldmenge im Februar in die obere Hélfte des Zielkorridors ein. Danach be-
wegte sie sich bis Mai praktisch am oberen Rand. Nicht unerwartet liefen im
Zuge des verstirkten monetdren Expansionsprozesses die im Jahre 1981 be-
obachteten Sondereinflisse, die die Qualitdt der Zentralbankgeldmenge als In-
dikator fir die Geldmengenexpansion zeitweise etwas beeintrachtigt hatten,



Wachstum der Zentralbankgeldmenge und Zinsentwicklung
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1) Bargeldumlauf und Reserve-Soll auf inlandsverbindlichkeiten (mit konstanten Reservesétzen - Basis
Januar 1974 - berechnet).- 2) In den Jahren 1981 bis 1983 jeweils 4% bis 7% (vom vierten Quartal des
vorangegangenen Jahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres).- 3) Lombardkredit zum Lom-
bardsatz wurde den Kreditinstituten vom 20.2.1981 bis einschl. 6.5.1982 nicht zur Verfligung gestelit (in
dieser Zeit gewahrte die Bundesbank den Kreditinstituten im Bedarfsfall Sonderlombardkredit zu einem
besonderen Refinanzierungssatz).
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Ableitung und
Interpretation des
Geldmengenziels

1983

Geldpolitische
Bedeutung der
»Umlaufs-
geschwindigkeit”

wieder aus. Auf Grund der gednderten Zins- und Wechselkursentwicklung nor-
malisierte sich die Bargeldnachfrage, die im Jahre 1981 nahezu stagniert hatte.
Gleichzeitig expandierte auch die Reservekomponente der Zentralbankgeld-
menge insgesamt sehr stark. Dabei spielte eine Rolle, daB mit der Einebnung,
der Zinsstruktur am Kapitalmarkt der Absatz kurzfristiger Bankschuldverschrei-
bungen, der 1981 das statistisch ausgewiesene Geldmengenwachstum ge-
bremst hatte, an Bedeutung verlor; ab dem Fruhjahr ging der Umlauf an sol-
chen Titeln wegen der hohen Tilgungen falliger ,Kurzidufer® sogar zurick. Die
frei werdenden Mittel wurden teilweise in Bankeinlagen umgeschichtet, was
Uber die Mindestreservekomponente seinen Niederschlag im verstirkten
Wachstum der Zentralbankgeldmenge fand. In der zweiten Jahreshélfte
schwichte sich das monetare Wachstumstempo insgesamt leicht ab. Im vier-
ten Quartal 1982 war die Zentralbankgeldmenge um 6,090 héher als in der ver-
gleichbaren Vorjahrszeit. Sie lag damit — wie von der Bundesbank bereits zu
Beginn des letzten Jahres ins Auge gefaBt und zur Jahresmitte nochmals be-
kraftigt — in der oberen Halfte des Geldmengenkorridors fir 1982.

Die um die Jahreswende 1982/83 erkennbaren monetidren und gesamtwirt-
schaftlichen Ausgangsbedingungen sprachen insgesamt dafur, die Geldpolitik
zunédchst entsprechend der bis dahin verfolgten Linie fortzufihren. So be-
schloB der Zentralbankrat flr das laufende Jahr, die Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge vom vierten Quartal 1982 bis zum vierten Quartal 1983 wieder-
um zwischen 4 und 7090 zu halten. Bei der rechnerischen Zielableitung unter-
stellte die Bundesbank einen Zuwachs des Produktionspotentials von 1% bis
2% im Jahresdurchschnitt. AuBerdem wurde ein ,unvermeidlicher* Preis-
anstieg von 3% 00 berlcksichtigt. Bei der Bekanntgabe des Geldmengenziels
lieB die Bundesbank erkennen, daB sie, solange die Konjunkturschwéche im
Vordergrund der wirtschaftlichen Probleme stehe und die Preis- und Kosten-
entwicklung sowie die auBenwirtschaftliche Lage dies zulieBen, im neuen Jahr
zunachst abermals eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge in der oberen
Hélfte der Bandbreite anstrebe. Tatsdchlich wurde die Zentralbankgeldmenge
Anfang 1983 sogar Uber den oberen Rand des neuen Zielbandes hinausgetra-
gen. Die bisher vorliegenden Daten reichen aber noch nicht aus, um zu ent-
scheiden, inwieweit es sich hierbei um voribergehende Einflisse (Umschich-
tung von bisher gesperrten, langfristigen Spareinlagen in reservepflichtige Ein-
lagen, Bargeldhortung im Ausland) handelt und bis zu welchem Grad sich hier-
in eine anhaltende Beschleunigung des Geldmengenwachstums widerspiegelt.
Eine Fortsetzung der derzeit erkennbaren konjunkturellen Auftriebskrafte wir-
de von sich aus die Nachfrage nach Geld und Kredit starken, wahrend anderer-
seits eine nachhaltige, weit Uber das Ziel hinausgehende Ausweitung der Geld-
menge die Gefahr in sich trlige, daB der ,monetire Mantel* zu weit geschnei-
dert wirde. Eine Stabilitdt und Stetigkeit anstrebende Geldpolitik muB vermei-
den, fur Preiserhéhungen, die in einem anhaltenden Konjunkturaufschwung po-
tentiell stets angelegt sind, monetére Spielrdume zu schaffen.

Eine verstirkte Ausweitung der Geldmenge flhrt, solange sie nicht mit einer
gleich starken Ausweitung der Umsatze und Nominaleinkommen einhergeht,
zu einer Veradnderung der Relation zwischen Geldmenge und Umsatzen, also
der sog. Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Tatsachlich kann es Perioden
geben, in denen dies auf den nachhaltigen Wunsch des Publikums zuriickgeht,
sich liquide zu halten; besonders in Zeiten einer Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Lage oder im Hinblick auf wichtige, als negativ eingeschétzte poli-
tische Ereignisse 148t sich ein derartiges Verhalten beobachten. Im Fall einer
aufwaértsgerichteten Wirtschaftsentwicklung und einer eher optimistischen
Stimmung bei den Unternehmern und privaten Haushalten, wie sie gegenwartig
wohl gegeben sind, halt jedoch erfahrungsgeman eine solche Einstellung nicht
an. Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes wird daher nicht dauerhaft abneh-
men, sondern im Verlauf eines Aufschwungs wieder zunehmen, so daB sich die



langerfristig giiltige Relation zwischen Geldmenge und Umsitzen (konkreter:
zwischen der Geldmenge und dem Bruttosozialprodukt) wieder herstellt. Dies
ist nicht zuletzt auch dann zu erwarten, wenn die Geldmenge auf Grund exoge-
ner Einflisse, insbesondere wegen eines zeitweilig groBen Geldzuflusses aus
dem Ausland, ausgeweitet wird. Das Geldmengenziel, bei dessen Ableitung
diese Zusammenhange in Rechnung gestellt werden, gibt hier eine Orientie-
rung, nicht in dem Sinne, daB ganz kurzfristige Abweichungen sofort zu geld-
politischen GegenmaBnahmen zwéngen, wohl aber in dem Sinne, daB etwas
langerfristige Abweichungen eine Uberprifung des jeweiligen Kurses nahe-
legen.

c) Beschleunigte Geldmengenexpansion

Im Einklang mit den Entwicklungstendenzen bei der Zentralbankgeldmenge hat
sich im vergangenen Jahr auch das Wachstum der Geldbestande in Handen in-
landischer Nichtbanken in der weiten Abgrenzung M3') beschleunigt. Auch
nach der Jahreswende 1982/83 hielt das kraftige Geldmengenwachstum an.
Die Geldmenge M3 erhdhte sich von Dezember 1981 bis Dezember 1982 um
790, verglichen mit knapp 5% im Jahr davor. Sie expandierte damit etwas ra-
scher als die Zentralbankgeldmenge®). Die Geldbestidnde wuchsen 1982 zu-
gleich erkennbar stérker als die Kredite des deutschen Bankensystems an in-
landische Nichtbanken. In den vorangegangenen drei Jahren, als die hohen Lei-
stungsbilanzdefizite dem inlandischen Geldkreislauf tendenziell laufend Mittel
entzogen hatten, war dagegen eine kréftige inlandische Kreditexpansion mit ei-
nem recht geddmpften Geldmengenwachstum einhergegangen. Die Rickge-
winnung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts, in deren Gefolge sich eine
leichte UberschuBposition in der Leistungsbilanz herausbildete, hat im Jahre
1982 die monetéren Daten wieder in die friher Ubliche Konstellation gebracht,
in der ein Teil der Ausweitung der Geldbestédnde auf den Geldzuflissen aus
dem Ausland in den Nichtbankensektor beruhte und insoweit eine Inlandsver-
schuldung erlbrigte.

Von gréBerer Bedeutung aber war 1982, daB aus dem laufenden Geldangebot,
das aus der inldndischen Kreditexpansion und den Geldzuflissen aus dem
Ausland resultierte, weit weniger als sonst ldngerfristiges Geldkapital der
Nichtbanken bei den Banken gebildet wurde. So kamen bei den Banken 1982
mit 47 Mrd DM nur gut halb soviel langerfristige Mitte! auf wie im Jahr davor (86
Mrd DM). Freilich (berzeichnet dieses Zahlenbild den tats&chlichen Rickgang
der langerfristigen Geldkapitalbildung etwas. Im Jahre 1981 war, wie schon er-
wéhnt, der Zuwachs ,nichtmonetérer” Geldvermdgensanlagen bei den Banken
durch hohe Kéiufe kurzlaufender Bankschuldverschreibungen seitens der
Nichtbanken aufgeblaht worden. Diese Papiere waren vielfach anstelle von kir-
zerfristigen Termingeldern nachgefragt worden und steliten insofern ,Quasi-
geld” dar. Im vergangenen Jahr Uberwogen dagegen bei den kurzlaufenden
Bankschuldverschreibungen die Riickzahlungen, und die entsprechenden Til-
gungserldse flossen Uberwiegend auf kurzfristige, dem Geldvolumen zuzurech-
nende Bankkonten. Diese Normalisierungstendenz im Bereich der ,Renten-
kurzldufer* trug erheblich dazu bei, daB die Banken aus dem Gesamtabsatz
von Bankschuldverschreibungen an inlandische Nichtbanken mit 14 Mrd DM
nur noch rd. ein Viertel des Vorjahrsergebnisses (54 Mrd DM) erlésten. Besser
hielt sich demgegeniber der Verkauf von kursrisikofreien Sparbriefen, der mit
12 Mrd DM nahezu ebensoviel Mittel wie im Jahr davor erbrachte. Auch auf den
Sparkonten mit vereinbarter Kindigungsfrist verzeichneten die Kreditinstitute
im abgelaufenen Jahr erstmals seit 1979 wieder Einzahlungsiberschisse

1 M1 umfaBt Bargeld und Sichteinlagen, M2 das Aggregat M1 zuzlglich Termingeider mit einer Befristung unter
4 Jahren, M3 das Aggregat M2 zuzlglich Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist.
2 Dies ist (iberwiegend darauf zurUckzufiihren, daB der Bargeldumlauf, der nicht so kréftig zunahm wie die Bank-
einlagen, im Aggregat M3 ein geringeres Gewicht hat als in der Zentralbankgeldmenge.

Geldbestande rascher
als Bankkredite
gewachsen

Geldkapitalbildung
abgeschwicht
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(4% Mrd DM). Insgesamt aber hat die Neigung, Geld langerfristig anzulegen,
1982 erheblich nachgelassen.

Wichtig hierfur war zweifellos der Riickgang des Zinsniveaus, wodurch sich der
Zinsentgang verringerte, der im Vergleich zur langerfristigen Festlegung in der
Regel mit der Haltung liquider Geldanlagen verbunden ist. Besonders deutlich
beeinfluBte dies die Haltung von Termineinlagen. Die Satze fur kurzfristige Ter-
mingelder gingen, abgesehen von der temporéren Zinsversteifungsperiode um
die Jahresmitte, das ganze Jahr Uber zurlck; am Jahresende wurden fur Drei-
monatsfestgelder 4 Prozentpunkte weniger bezahlt als Ende 1981. Demgegen-
Uber setzten die Banken den ,Spareckzins® erst gegen Jahresende um 1 Pro-
zentpunkt herab, so daB die Termingelder ihren vorherigen Zinsvorteil weitge-
hend einbuften. Im Jahre 1982 wurden die klrzerfristigen Termingelder des-
halb recht maBig, die traditionell niedrigverzinslichen Spareinlagen mit gesetzli-
cher Kindigungsfrist dagegen kraftig aufgestockt. Aber auch die praktisch un-
verzinslichen Sichteinlagen und der Bargeldumlauf nahmen 1982 rascher zu als
die Termingelder. Auf Grund dieser unterschiedlichen Entwicklung kehrten sich
bei den enger definierten Geldmengenaggregaten die in der vorangegangenen
Phase hoher Zinsen becbachteten Entwicklungstendenzen wieder um. Die
Geldmenge in der engsten Definition M1, die 1981 leicht zurtckgegangen war,
erhéhte sich um knapp 7% und damit etwa in demselben Tempo wie die ge-
samten Geldbestande M3, wahrend das Geldvolumen M2 mit 5% langsamer
wuchs.

Die zinsbedingten Verschiebungen im Bereich der Bankenpassiva waren der
wichtigste Grund daflir, daB die Geldmenge im vergangenen Jahr kréftig
wuchs. Von der Kreditgewédhrung der inldndischen Banken an die Nichtbanken
gingen dagegen keine starken Impulse auf die Geldschdpfung aus. Die ausste-
henden Kredite des Bankensystems (einschl. Bundesbank) an private und &f-
fentliche Darlehensnehmer erhdhten sich um 6% %0, verglichen mit 99/ im Jahr
davor. Dem absoluten Betrag nach stiegen die inlandischen Bankkredite um
104 Mrd DM und damit weniger als in jedem der vorangegangenen vier Jahre.
Vor allem die Bankkredite an den privaten Sektor nahmen langsamer zu; bei
den Ausleihungen der Kreditinstitute an die 6ffentliche Hand lie das Wachs-
tumstempo zwar ebenfalls (von 15%0 auf 1190/) nach, blieb aber noch Uber-
durchschnittlich hoch. Doch muB dieses Ergebnis im Zusammenhang mit der
Tatsache gesehen werden, daB die Bundesbank im April 1982 mit 10%. Mrd DM
einen Rekordgewinn an den Bund abflihrte. Der Riuckgriff auf den Bundesbank-
gewinn hat erheblich dazu beigetragen, da der Bund sich weniger bei den
Banken verschulden muBte. FaBt man die Gewinnausschuttung mit der Kredit-
aufnahme des Staates beim Bankensystem zusammen, so war der expansive
Impuls, der von den Kassentransaktionen der &ffentlichen Hand auf die Geld-
mengenentwicklung ausging, nur wenig geringer als 1981. Auch im Hinblick auf
die gesamte Nettokreditgewdhrung der Banken an inlédndische Kreditnehmer
ergeben sich dann nicht mehr ganz so groBe Unterschiede zur Geldmengen-
entwicklung, wie sie die bereits geschilderten rein statistischen Ergebnisse
ausweisen’).

d) Verzbégerte Belebung der privaten Kreditnachfrage

Die Kredite inldndischer Institute an den privaten Sektor wurden im Jahresver-
lauf lediglich um 5% % ausgeweitet, verglichen mit knapp 7. %0 im Jahr davor.
Diese relativ maBige Zunahme spiegelt nicht zuletzt die schwache Investitions-
tatigkeit der Wirtschaft wider. Im (brigen waren die Unternehmen angesichts
der gestiegenen Insolvenzrisiken sichtlich um eine Konsolidierung ihrer finan-

1 Im ,Bilanzzusammenhang“ der monetdren Analyse findet der Gewinntransfer seinen Niederschlag bei den
+Sonstigen Einflissen“. Diese wiesen im Jahre 1982 mit rd. 7 Mrd DM einen weit geringeren kontraktiven ,Ab-
zugsposten® auf als 1981 (22 Mrd DM).
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ziellen Verhaltnisse bemiht. Insbesondere im ersten Halbjahr haben sie zur
Deckung ihres Finanzbedarfs in gréBerem Umfang auf vorhandenes Geldver-
moégen zurlickgegriffen, um die Aufnahme zusétzlicher Bankkredite zu vermei-
den. Im Ergebnis nahmen die Kredite inlandischer Banken an die Unternehmen
(auBerhalb der Wohnungswirtschaft) im Jahre 1982 mit einer Rate von gut 3%
nur noch halb so stark zu wie im Jahr davor und auch langsamer als in allen
vorangegangenen Jahren seit 1975. Bei den Ausleihungen an den Wohnungs-
bau, die 1982 um 7' % (gegen 9%. %% 1981) stiegen, lieB das Wachstumstempo
weniger nach. Die Inanspruchnahme von Konsumentenkrediten, die sich 1981
deutlich abgeschwaécht hatte, hat sich im vergangenen Jahr mit einer Zuwachs-
rate von 6% 0/o wieder beschleunigt.

Obwohl die Kreditgewahrung der Banken an den privaten Sektor im Jahres-
ergebnis 1982 kaum erkennbar auf die sinkenden Zinsen reagierte, zeichnete
sich im Verlauf der zweiten Jahreshalfte doch eine Wende bei der Nachfrage
nach Krediten mit ldngeren Laufzeiten ab. Zum einen sahen offensichtlich viele
Unternehmen und private Bauherren bei dem nun erreichten Niveau langfristi-
ger Zinsen den Zeitpunkt fir gekommen, die in der Hochzinsphase aufgelau-
fene kurzfristige Verschuldung zu konsolidieren. Zum anderen belebte sich als
Folge der stark gesunkenen Finanzierungskosten und der staatlichen Férde-
rungsmaBnahmen die Gewéhrung neuer Kredite an den Wohnungsbau. Im ge-
samten Jahr 1982 expandierten die ldngerfristigen Direktkredite an den privaten
Sektor zwar noch etwas schwécher als im Jahr davor, doch deutlich mehr als
die kurzfristigen Ausleihungen, bei denen das Wachstumstempo nur noch etwa
halb so hoch war wie 1981. Ausgepragter als bei der Kreditinanspruchnahme
zeigte sich die Kraftigung der iangfristigen Kreditnachfrage gegen Jahresende
in den Zusagen fur langfristige Darlehen, deren Tendenz schon seit dem Frih-
jahr 1982 aufwartsgerichtet war. Die Zusagen fur langfristige Darlehen mit fe-
stem Betrag und fester Laufzeit wurden im Verlauf des zweiten Halbjahres mit
einer saisonbereinigten Jahresrate von 8% % ausgeweitet. Danach zu schlie-
Ben dirfte die Kreditgewdhrung im langfristigen Bereich weiter wachsen.

Die Belebung der privaten Kreditnachfrage gegen Ende des letzten Jahres
dirfte teilweise darauf zurickzufthren sein, daB der ZinssenkungsprozeB erst
in dieser Zeit starker an Fahrt gewann, wahrend die Bundesbank ihre Zinssatze
schon vorher kraftig gesenkt hatte. Insgesamt verbilligten sich kurzfristige
Bankkredite im Verlauf des Jahres 1982 um 4 bis 4%, Prozentpunkte. Vor allem
im ,Massengeschift® blieb der Zinsabbau hinter der gleichzeitigen Verbilligung
der Refinanzierung und speziell der Spitzenrefinanzierung bei der Bundesbank
zuriick, da die Banken bestrebt waren, ihre in der Phase des Zinsanstiegs ge-
schrumpften Zinsspannen wieder auszuweiten; erst gegen Jahresende und in
den ersten Monaten von 1983 stellte sich eine stérkere Parallelitdt zu den ge-
sunkenen Refinanzierungskosten ein. Die Séatze flr langfristige Darlehen gin-
gen wahrend des Jahres 1982 im Einklang mit der Kapitalzinssenkung um
schatzungsweise 2'. Prozentpunkte zurick.

e) Geschifts- und Ertragslage der Bankengruppen

Der fortschreitende AuflockerungsprozeB an den Kredit- und Einlagenmérkten
hat im vergangenen Jahr insbesondere das Bilanzwachstum jener Bankengrup-
pen geférdert, bei denen das langfristige Kreditgeschéft im Vordergrund steht.
Damit bestétigte sich die Erfahrung, daB einzelne Bankengruppen, die auf
Grund branchenspezifischer Besonderheiten in der Phase des Zinsanstiegs
Wettbewerbsnachteile erleiden, in Zeiten der Zinssenkung zeitweilig verlorenen
Boden wieder gutmachen kénnen. Die Realkreditinstitute waren 1982 weiterhin
auch insofern begtinstigt, als sie das dynamischere Kreditgeschaft mit der 6f-
fentlichen Hand traditionell besonders pflegen. Ihre Ausleihungen an inlandi-
sche Nichtbanken sind deshalb im abgelaufenen Jahr mit 9,9%0 rascher ge-
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wachsen als bei allen Banken zusammen (6,7 %). Uberdurchschnittlich — und
sogar starker als 1981 — war die Kreditausweitung ferner bei den Genossen-
schaftlichen Zentralbanken (25,89%0) und den Privatbankiers (6,99%0). Das nach-
lassende Kreditgeschaft mit der gewerblichen Wirtschaft glichen diese Insti-
tutsgruppen durch eine forcierte Kreditgewéhrung an den Staat aus. Bei den
Sparkassen und den Kreditgenossenschaften wuchs das inldndische Kredit-
volumen im vergangenen Jahr mit 6,300 bzw. 6,400 etwas langsamer als im
Durchschnitt aller Banken. Unterdurchschnittlich expandierten auch die Auslei-
hungen der Girozentralen (4,7 %0). Dabei war wohl ausschlaggebend, daB die
Girozentralen die in den Vorjahren stark angeschwollene Kreditgewéhrung an
offentliche Stellen im Gegensatz zu anderen Bankengruppen drosselten. Die
Kreditbanken (ohne Privatbankiers) weiteten ihr Inlandsgeschéft ahnlich
schwach aus.

Wie in Zeiten sinkender Zinsen Ublich, verbesserte sich im Jahre 1982 die Er-
tragssituation im Kreditgewerbe. Dies gilt zumindest fur das Betriebsergebnis.
Zum einen sind die kurzerfristigen Sollzinsen im Jahresdurchschnitt weniger
stark gesunken als die entsprechenden Habenzinsen, die Zinsspanne der Ban-
ken hat somit erneut zugenommen. Zum anderen haben die Kreditinstitute ihre
Aktiva und Passiva weiterhin ertragsstdrkend umgeschichtet; dabei kam ihnen
vielfach zu Hilfe, daB Festzinsdarlehen aus der letzten Niedrigzinsphase (insbe-
sondere aus den Jahren 1977 und 1978) in hohem Umfang féllig wurden oder
Zinsbindungsfristen ausliefen. Demgegentber dirfte die Ertragsrechnung vie-
ler Banken durch auBerordentliche Aufwendungen, im wesentlichen durch den
Abschreibungs- oder Wertberichtigungsbedarf fir Einzelengagements und
Lénderrisiken, erheblich belastet worden sein. In dieser Hinsicht sind die Un-
terschiede freilich besonders groB. NaturgemaB sind Institutsgruppen wie die
Sparkassen und Kreditgenossenschaften sowie die kleineren Regionalbanken
und Privatbankiers, die kein groBes Auslandsengagement haben, von Lander-
risiken wenig betroffen; auch ins Gewicht fallende EinbuBen im Kreditgeschéft
mit GroBunternehmen spielen bei ihnen nur eine geringe Rolle. Die allgemeine
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage betraf aber natlrlich auch den
Kundenkreis der kleineren Institute und flhrte zu Kreditausfillen. Soweit bei
Abfassung dieses Berichts erkennbar, dirften die allermeisten Kreditinstitute
in der ordentlichen Rechnung ausreichende Ertrdge erwirtschaftet haben, um
hieraus die erhdhten Risiken in der auBerordentlichen Rechnung abdecken zu
kdnnen. Dennoch weisen die Forderungsausfille im internationalen und natio-
nalen Kreditgeschaft unmiBverstandlich darauf hin, daBB Eigenkapital- und Risi-
kovorschriften im Bankgewerbe den neueren Entwicklungen entsprechend an-
gepaBt werden sollten, damit das Eigenkapital der Kreditinstitute seine Haf-
tungs- und Solvenzsicherungsfunktion ausreichend erfillen kann. Es bleibt
deshalb ein Hauptanliegen der bevorstehenden Novellierung des Gesetzes
Uber das Kreditwesen, die Pufferfunktion des Eigenkapitals zu starken und die
von den Kreditinstituten ubernommenen Risiken in konsolidierter Form sicht-
bar zu machen (vgl. S. 90 dieses Berichts).

f) Kapitaimarkt im Zeichen der Zinsauflockerung

Mit der von der Bundesbank gefdrderten fortschreitenden Zinssenkung hat
sich im Verlauf des Jahres 1982 auch die Lage am Kapitalmarkt aufgelockert.
Insbesondere der Rentenmarkt erwies sich als sehr ergiebig. So flossen 1982
durch die Rentenk&ufe in- und ausléndischer Erwerber zuséatzliche Anlagemitte!
im Betrage von rd. 84 Mrd DM an den Markt, und zwar zum weitaus Uberwie-
genden Teil durch den Kauf langlaufender Papiere (in der hier verwendeten Ab-
grenzung mit Laufzeiten von mehr als vier Jahren). Die Stabilisierung der
Marktverhaltnisse wird vor allem daran sichtbar, daB ,langfristige” Rentenanla-
gen im Jahr davor nur weniger als die Halfte des damaligen Mittelaufkommens
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in Hohe von 73 Mrd DM ausgemacht hatten; die tUbrigen Mittel waren in ,Kurz-
ldufern® (4 Jahre und weniger) angelegt worden.

Gestutzt auf die hohe Anlagebereitschaft in- und auslédndischer Kaufer, insbe-
sondere der heimischen Kreditinstitute, war die Zinstendenz am deutschen Ka-
pitaimarkt im vergangenen Jahr aufs Ganze gesehen nach unten gerichtet. Un-
terbrechungen dieser Tendenz blieben freilich nicht aus. Nach einer auBeror-
dentlich lebhaften Anlagetatigkeit in den ersten Monaten des vergangenen Jah-
res, die sich vor allem auf langlaufende Rentenpapiere richtete, verlor der Markt
Anfang Mai spurbar an Dynamik. Die zu diesem Zeitpunkt wiederauflebende
Diskussion uber die Finanzsituation der &ffentlichen Haushalte, der zeitweilig
erneut beschleunigte Preisauftrieb und eine neuerliche Zinsversteifung im Aus-
land, die den Zinsvorsprung von Dollaranlagen gegeniiber Anlagen in D-Mark
vorubergehend bis auf 6 Prozentpunkte ansteigen lieB, beeinfluBten den Markt
bis zur Jahresmitte ungiinstig. Erst Mitte August, als die amerikanischen Fi-
nanzmarkte von einer Zinseuphorie erfat wurden, kam auch am deutschen
Markt der ZinssenkungsprozeB gleichsam Uber Nacht wieder in Schwung.
Ende Oktober erreichten die Anleiherenditen beinahe die 8-Prozent-Marke
nach 10% 0/ ein Jahr zuvor. In den folgenden Monaten anderte sich das Markt-
klima unter dem EinfiuB der internationalen Zins- und Wechselkursbewegungen
und der wechselnden Einschétzung der kinftigen wirtschaftlichen und politi-
schen Entwicklung in der Bundesrepublik mehrmals, jedoch blieb die Grund-
tendenz der Renditenentwicklung nach unten gerichtet. Das Verhalten der
Marktteilnehmer lieB auch erkennen, daB sich die Rentenkaufer inzwischen
wohl mit den groBeren Zinsschwankungen abgefunden haben, denen die Wert-
papiermérkte seit einigen Jahren ausgesetzt sind. Wenige Wochen nach dem
Jahreswechsel 1982/83 erreichte die Rendite der Rentenwerte 7' %0, und bei
AbschluB dieses Berichts lag sie bei 7' %.

Kennzeichnend fur das fortgeschrittene Stadium, in dem sich der Zins-
senkungsprozeB an den deutschen Finanzmérkten in den ersten Monaten des
laufenden Jahres befindet, ist die grundlegend verédnderte Renditenstruktur am
Rentenmarkt. Diese hatte seit Sommer 1979 fast drei Jahre lang ein fir Perio-
den mit Zinssteigerungen typisches Gefélle vom ,kurzen“ zum ,langen Ende*
des Marktes aufgewiesen. Mit dem fortschreitenden Zinsrickgang, der insbe-
sondere auf dem Geldmarkt und bei den Termineinlagen sehr ausgepragt war,
gerieten die Renditen der Papiere mit kurzen Restlaufzeiten starker unter
Druck als bei den langeren Laufzeiten. In einer solchen Situation spielen Ein-
schatzungen langerfristiger Entwicklungen, vor allem auch die Inflationserwar-
tungen der Anleger, eine gewisse Rolle, wahrend gleichzeitig die Nachfrage
nach langfristigen Kapitalmarktmitteln bei niedrigerem Zinsniveau wéchst und
den Zinsruckgang am ,langen Ende* des Marktes tendenziell bremst. In der
zweiten Hélfte 1982 kehrte sich das lange Zeit ,inverse® Renditengefille vom
.kurzen* zum ,Jangen® Marktende schiieBlich um. Anfang April 1983 lagen die
Renditen fur kurzlaufende Papiere um gut 2 Prozentpunkte unter den langfristi-
gen Wertpapierrenditen.

Als Reflex der nachlassenden Liquiditdtsanspannung und der geédnderten Zins-
erwartungen hat sich im Jahre 1982 auch die Fristenstruktur der gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsstréme entzerrt, deren Schwergewicht bis dahin
einseitig bei den kurzen Laufzeiten gelegen hatte. So bevorzugten die Schuld-
ner mit wachsendem Abstand vom ,Zinsgipfel* zunehmend wieder langerfri-
stige Finanzierungen und bemuhten sich um die Konsolidierung der vorher in
der Erwartung auf niedrigere Zinsen aufgenommenen kurzfristigen Kredite;
gleichzeitig neigten die Anleger zumindest in der frihen Phase der Zinssen-
kungen dazu, sich die geltenden Zinssatze durch Erwerb langlaufender Finanz-
aktiva fur méglichst lange Zeit zu sichern. Im Ergebnis entfielen 1982 rd. 800/
der Kreditaufnahmen der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren auf langer-



Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme der inléndischen
nichtfinanziellen Sektoren*)
1979 1980 p) 1981 p) 1982 ts)
An- An- An- An-
Mrd teile Mrd teile Mrd teile Mrd teile

Position DM in %% DM in % DM in % DM in %
Geldvermdgensbildung
Léngerfristig 1) 122,5 728 | 1154 688 1256 618| 1355 746
darunter:

Spareinlagen 12,7 7.6 74 44— 42| - 21 36,3 20,0

festverzinsliche Wertpapiere 339 20,2 257 15,3 45,9 226 18,0 9.9

Aktien 6,5 39 73 44 6,0 3.0 56 31
Kurzfristig 457 27,2 52,2 31,2 77,6 38,2 462 254
Insgesamt 168,2 | 100 167.6 | 100 2032 | 100 181,7 | 100
Kreditaufnahme
Langerfristig 161,6 82,11 1624 74,1 1719 713| 1540 79.9
darunter:

festverzinsliche Wertpapiere 4,9 25 3.0 13| — 387 - 15 28,0 14,5

Aktien 39 20 53 24 3,6 15 45 23
Kurzfristig 354 17.9 56,7 259 69,0 28,7 388 201
Insgesamt 1970 100 2191 100 2409 100 1928 | 100
FinanzierungsiiberschuB (+) bzw.
-defizit (—) 2) — 288 x | — 514 x | — 377 x | — 11,1 X
* Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), Offentliche Haushalte (einschl. Sozialver-
sicherungen). — 1 Geldanlagen mit Befristung von mehr als 1 Jahr, einschl. gesamte Spareinlagen und Wertpa-
piererwerb (unabhangig von der Laufzeit). — 2 Geldvermdgensbildung minus Kreditaufnahme. — p Vorlaufige
Ergebnisse. — ts Teilweise geschétzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

fristige') Finanzierungen, verglichen mit gut 719%o im Vorjahr. Insbesondere die
Unternehmen haben im vergangenen Jahr ihre kurzfristigen Kreditaufnahmen
bei den inldndischen Banken und im Ausland stark zurtckgefihrt. Die éffent-
lichen Haushalte, die Ublicherweise einen gréBeren Teil ihrer Defizite langer-
fristig finanzieren, nutzten die entspannten Marktverhéltnisse erwartungsge-
méB vor allem zu verstarkten direkten Mittelaufnahmen am Rentenmarkt, wah-
rend sie sich ein Jahr zuvor auf Bankdarlehen und Kreditaufnahmen im Ausland
konzentriert hatten (vgl. hierzu S. 181.). Auf der Seite der gesamtwirtschaft-
lichen Geldvermégensbildung hat sich das Anlegerverhalten im vergangenen
Jahr wieder stéarker differenziert. Insbesondere. der Wertpapiererwerb der
nichtfinanziellen Sektoren, der 1981 einen Schwerpunkt ihrer Anlagetatigkeit
bildete, hat im abgelaufenen Jahr an Bedeutung verloren. Dementsprechend
schwach entwickelte sich auch die Geldkapitalbildung der Nichtbanken bei den
Kreditinstituten in den langfristigen Falligkeitsbereichen von mehr als vier Jah-
ren, die sich zu einem wesentlichen Teil in der Form des Erwerbs von Bank-
schuldverschreibungen volizieht. Dagegen haben die Anleger ihre Spareinlagen
im vergangenen Jahr um mehr als 36 Mrd DM aufgestockt, nachdem sie im
Jahr davor ihre Sparkonten noch um 4 Mrd DM abgebaut hatten. Die gesamte
langerfristige Geldvermdgensbildung der inldndischen nichtfinanziellen Sek-
toren, in der hier benutzten Abgrenzung einschlieflich der gesamten Spar-
einlagen und der Geldanlagen mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr, ist daher
per Saldo um 10 Mrd DM auf 136 Mrd DM gewachsen, wéhrend die kurz-
fristige Geldvermdgensbildung stark abgenommen hat (nadmlich um 31 Mrd
DM).

Ein Blick auf die Verschiebungen in der Fristenstruktur im engeren Bereich des
Rentenmarktes 188t die weitreichenden Anpassungen im Finanzierungsverhal-
ten noch deutlicher hervortreten. Im Jahre 1982 haben inldndische Emittenten
kirzerlaufende Schuldverschreibungen (mit Laufzeiten bis zu vier Jahren) nur
noch im Betrag von netto 8. Mrd DM abgesetzt, gegenuber 377 Mrd DM im

1 Nach der Abgrenzung der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung: Laufzeiten von mehr als einem
Jahr.

Kurzerfristige
Rentenpapiere
auf dem Rackzug
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Hoher Absatz
von &ffentlichen
Rentenwerten

Erwerb von Rentenwerten nach Kaufergruppen und Wertpapierarten
Mrd DM (Kurswert)
Inldndische Rentenwerte
Festver-
zinsliche
Bank- B Auslén- Wert-
schuld- Industrie- | Offent- dische papiere
zusam- verschrei- | obliga- liche An- | Renten- ins-
Erwerber Jahr men bungen tionen leihen1) |werte2) |gesamt
Inlénder 1978 39,7 30,6 - 08 9.9 3,6 433
1979 372 36,0 — 10 23 3,7 40,9
1980 449 419 - 12 43 7.3 52,3
1981 68,3 70,7 - 09 - 15 6,1 745
1982 705 453 — 06 258 11,0 81,5
davon:
Kreditinstitute 1978 20,2 16,7 - 02 37 1,2 214
1979 1,1 33 — 02 - 20 2,6 37
1980 14,1 15,6 - 01 - 15 33 17,3
1981 17,0 18,0 — 00 - 10 0,5 17,6
1982 443 31,8 — 01 12,6 - 12 43,1
Nichtbanken 1978 16,0 13,9 — 06 27 23 18,3
1979 38,2 32,7 - 09 6,4 1,1 39,3
1980 29,1 26,2 - 11 40 41 33,2
1981 515 52,7 — 09 — 03 56 57,1
1982 245 13,5 — 05 11,6 12,2 36,7
Offenmarktoperationen | 1978 35 - - 3,5 - 35
der Bundesbank 1979 — 21 - - - 21 - - 21
1980 1,8 - - 18 - 18
1981 — 02 - - - 02 — - 02
1982 17 — - 1,7 - 17
Auslinder 3) 1978 01) 8)— 12| s) — 02 1,5 X 01
1979 40| s) 04| s)— 01 37 X 40
1980 03| s)— 03| s)— 00 07 X 03
1981 - 15| 8 —03]| s) — 00 - 11 X — 15
1982 22| s)— 05| s)— 00 2,8 X 22
Insgesamt 4) 1978 39,8 29,4 — 1,0 11,4 36 434
1979 41,2 36,4 - 11 6,0 37 450
1980 452 41,5 - 13 49 73 52,6
1981 66,9 70,5 - 10 — 26 6,1 73,0
1982 727 448 — 06 28,6 11,0 837
1 Im wesentlichen Anleihen, Kassenobligationen, Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen. — 2 Netto-
Erwerb (4) bzw. Netto-VerduBerung {—) auslandischer Rentenwerte durch Inlander. — 3 Netto-Erwerb {+)
bzw. Netto-VerduBerung (—) inldndischer Rentenwerte durch Auslénder. — 4 Netto-Absatz plus/minus Verén-
derungen der Eigenbesténde der Emittenten. — s Geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Jahr davor. Gleichzeitig wurden mit 64%. Mrd DM mehr als doppelt soviel lang-
laufende Papiere verkauft wie 1981. Das Schwergewicht des Rentenangebots
der Banken lag deshalb wieder bei den ,klassischen® Bankschuldverschreibun-
gen in der Form langlaufender Kommunalobligationen und Pfandbriefe, wéh-
rend der Umlauf an ,sonstigen“ Bankschuldverschreibungen am Markt um
5 Mrd DM zurlickging.

Die offentlichen Emittenten’), die sich 1981 wegen der teils recht labilen Markt-
lage weitgehend vom Rentenmarkt zurickgezogen hatten, verzeichneten im
abgelaufenen Jahr mit einem Netto-Absatz von 28" Mrd DM ein Spitzenergeb-
nis, das sich fast ausschlieBlich auf den langen Laufzeitbereich konzentrierte.
Mit Abstand der wichtigste Emittent war der Bund (23 Mrd DM). Besonders ge-
fragt waren die als Daueremission angebotenen Bundesobligationen (14 Mrd
DM), wahrend der Umlauf an Bundesschatzbriefen weiter, wenn auch nur noch
leicht, zurtckging. Die (brigen offentlichen Emissionen entfielen zu etwa glei-
chen Teilen auf die Bundesbahn, die Bundespost und die Lander.

1 Einschl. Bundesbahn und Bundespost.




Auch im Bereich der DM-Auslandsanleihen hat sich die Emissionstatigkeit 1982
merklich belebt. Insgesamt wurden von ausldndischen Schuldnern im vergan-
genen Jahr DM-Anleihen im Nominalwert von fast 13 Mrd DM begeben. Nach
Abzug der umfangreichen Tilgungen ergab sich ein Netto-Absatz von 3. Mrd
DM (verglichen mit 1 Mrd DM 1981), wovon nicht weniger als vier Funftel im
Ausland untergebracht wurden. Offenbar haben die fortschreitenden auBen-
wirtschaftlichen Anpassungserfolge der Bundesrepublik und die gefestigte
Position der D-Mark an den Devisenmaérkten die Dispositionen auslandischer
Investoren bereits in einem relativ frihen Stadium glnstig beeinfluBt. Im Ergeb-
nis fungierte dieser Marktbereich jedenfalls wieder verstérkt als ,Drehscheibe”
internationalen Kapitals, wihrend die Emissionen von DM-Auslandsanleihen in
den vorangegangenen Jahren auf Grund des damals sehr zurlickhaltenden An-
lageverhaltens der Auslander den deutschen Rentenmarkt zeitweilig erheblich
belastet hatten.

Die Aufnahmeféhigkeit des deutschen Rentenmarktes wurde im vergangenen
Jahr — wie in Phasen der Liguiditdtsauflockerung Ublich — von der verstérkten
Anlagebereitschaft der Kreditinstitute gestltzt. Sie stockten ihre Rentenbe-
stande im vorigen Jahr um 43 Mrd DM auf und GUbernahmen damit mehr als die
Halfte des gesamten Netto-Rentenabsatzes, gegenlber einem Anteil von
knapp einem Viertel im Jahr davor. Angesichts der ,leichten* Verfassung des
Geldmarkts, die ein Ausdruck der vergleichsweise reichlichen Liguiditatsaus-
stattung war, und der insgesamt schwachen privaten Kreditnachfrage hatten
die Banken genlgend Spielraum flr eine verstiarkte Beteiligung am Renten-
erwerb, zumal die insgesamt nach unten gerichtete Zinstendenz Kursgewinne
erwarten lieB.

Die Anleger aus dem Nichtbankenbereich, die bis zur Zinswende im Herbst
1981 die bedeutendste Kiufergruppe am Rentenmarkt dargestellt hatten, verlo-
ren im letzten Jahr merklich an Gewicht, obgleich sich ihre Kaufe an in- und
ausléndischen Schuldverschreibungen mit 36 Mrd DM nach wie vor auf einem
relativ hohen Niveau bewegten. Die in den vorangegangenen Jahren in ,Kurz-
ldufern® angelegten Geldmittel, die 1982 zum Teil wieder frei wurden, waren von
Anfang an nur eingeschrénkt als Kapitalmarktanlagen anzusehen. Tatséchlich
flossen diese Tilgungserlése im letzten Jahr offenbar nur in begrenztem Um-
fang wieder in Wertpapieranlagen. Vor allem das private Anlegerpublikum, das
in den Hochzinsjahren seine Rentenportefeuilles zu Lasten seiner Spareinlagen
betrachtlich aufgestockt hatte, zahlte 1982 erstmals wieder hohe Betrdge auf
Sparkonten ein.

Deutsche Anlegerkreise haben im vergangenen Jahr allerdings in betracht-
lichem Umfang auch in langerlaufenden ausldndischen Rentenpapieren inve-
stiert. Ein Drittel des gesamten Rentenerwerbs der inlandischen Nichtbanken,
das entspricht einem Betrag von Uber 12 Mrd DM, entfiel 1982 auf ausldndische
Anleihen. Dabei handelte es sich fast ausschlielich um Fremdwé&hrungsanlei-
hen (vornehmlich Dollar-Papiere), die nach dem relativ raschen Zinsabbau am
deutschen Kapitalmarkt den Anlegern offenbar vielfach eine willkommene Még-
lichkeit boten, die Gesamtrendite ihres Wertpapierportefeuilles aufzubessern.

Im Verlauf des vergangenen Jahres belebte sich das Interesse auslandischer
Anlegerkreise an DM-Papieren. So erwarben Auslédnder 1982 fiir mehr als 2 Mrd
DM inlandische Rentenpapiere, nachdem sie im Jahr davor ihre Anlagen am
deutschen Markt um 1% Mrd DM abgebaut hatten. Darliber hinaus Ubernah-
men sie fur 2. Mrd DM auslandische DM-Anleihen, die im Unterschied zu den
inlandischen Rentenwerten nicht der ,Kuponsteuer® unterliegen und deshalb
im Ausland haufig stéarker gefragt sind.

DM-Auslands-
anleihen als
.Drehscheibe”

Verstérkte Anlage-
bereitschaft der
Kreditinstitute

Differenziertes
Anlageverhalten
der Nichtbanken

Wachsendes Inter-
esse an Fremd-
wahrungsanleihen

DM-Anleihen im Aus-
land wieder gefragter
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Aktienmarkt
im Aufwind

Aktienabsatz kaum
héher als im Vorjahr

Zuspitzung gesamt-
wirtschaftlicher Pro-
bleme durch Investi-

tionsschwache

Am Aktienmarkt setzte sich unter dem EinfluB der nach unten gerichteten Zins-
tendenz am Rentenmarkt zu Beginn des vergangenen Jahres zunéchst ein Auf-
wartstrend durch. Dieser wurde im letzten Frihjahr, als auch der Anleihemarkt
zeitweilig wieder zur Schwéche neigte, von Kursverlusten unterbrochen. Man-
che gesamtwirtschaftlichen Entwicklungstendenzen, wie die leicht verbesser-
ten Ertrage der Unternehmen und glinstigere Gewinnerwartungen, hatten da-
mals zwar zu einer optimistischeren Grundhaltung des Marktes AnlaB geben
kénnen. Doch stand dem immer noch die konjunkturelle Unsicherheit entge-
gen, die durch eine Reihe schlechter Wirtschaftsnachrichten noch verstéarkt
wurde. Die Kursentwicklung an den deutschen Aktienbdrsen blieb daher vom
April bis in die Sommermonate hinein nach unten gerichtet. Gemessen am Ak-
tienindex des Statistischen Bundesamtes erreichten die Aktienkurse im August
1982 ihren tiefsten Stand seit mehreren Jahren. Die stirmische Hausse, die
Mitte August an den amerikanischen Bérsen ausbrach, leitete dann einen Stim-
mungsumschwung am deutschen Aktienmarkt ein. Seitdem bewegten sich die
Aktienkurse, von kurzfristigen Schwankungen abgesehen, im Einklang mit der
Kurstendenz am Rentenmarkt kraftig nach oben. Ende Marz lagen sie um 2890
Uber ihrem Stand von Anfang 1982 und erreichten damit ihren bisher héchsten
Wert.

Trotz der recht lebhaften Nachfrage nach Dividendenwerten, die vor allem in
der zweiten Halfte des Jahres zum Durchbruch kam, spielte der Aktienmarkt
als Finanzierungsquelle der Unternehmen auch im letzten Jahr nur eine be-
scheidene Rolle. Mit knapp 6 Mrd DM (Kurswert) nahmen inldndische Firmen
per Saldo 2. Mrd DM mehr am Aktienmarkt auf als 1981. Der Absatz von auslan-
dischen Dividendenwerten belief sich 1982 auf rd. 4 Mrd DM, wobei es sich al-
lerdings zum groBen Teil um den Beteiligungserwerb von Unternehmen sowie
um die Kapitalaufstockung bei schon existierenden Unternehmen und nicht um
Portfolio-Investitionen handelte. Das bescheidene Mittelaufkommen am deut-
schen Aktienmarkt steht in einem bemerkenswerten Kontrast zur Finanzie-
rungssituation der deutschen Unternehmen. Diese sehen sich namlich vor die
dringende Aufgabe gestellt, ihre geschwichte Eigenkapitaldecke zu ver-
starken, um fir die Ubernahme neuer Investitionsrisiken besser geristet zu
sein.

5. Schwiche der Kapitalbildung und ihre Konéequenzen

Die Zunahme des Aufkommens an langerfristigen Finanzierungsmitteln im letz-
ten Jahr kann nicht dariber hinwegtduschen, daB Kapitalbildung und Kapital-
verwendung in der Bundesrepublik seit ldngerem nicht mehr den Erfordernis-
sen eines anhaltenden, arbeitsplatzsichernden Wachstums entsprechen. Der
Hauptgrund liegt darin, daB von den erwirtschafteten Einkommen immer weni-
ger fur den Ausbau sowie die Verbesserung der Produktionsanlagen und der
Infrastruktur verwendet wird. Von dem (nach Abzug der Abschreibungen ver-
bleibenden) Nettosozialprodukt wurden 1982 — wie im Vorjahr — rd. 900/ fur
konsumtive Zwecke und nur 1090 fir die Bildung von Sachvermégen (in Form
von Sachanlagen und Vorraten) sowie fir den Nettoerwerb von Forderungen
gegenlber dem Ausland ausgegeben. In den siebziger Jahren wurden im
Durchschnitt 14,90 und in den sechziger Jahren fast 200/ des Nettosozial-
produkts zum Aufbau des Volksvermdgens — und damit der kapitalméBigen
Grundlage fir die Schaffung von Arbeitsplatzen und die Verbesserung der Pro-
duktivitdt — verwendet'). Die Schwichung der gesamtwirtschaftlichen Kapital-
bildung traf in den letzten Jahren mit einer zum guten Teil aus demographi-
schen Grunden kraftigen Ausweitung des Arbeitskrafteangebots zusammen
und hat zur Zuspitzung der Arbeitsmarktprobleme beigetragen. Denn bei dem

1 Die langfristige Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote zeigt sich auch dann, wenn 1982 mit

Jahren anndhernd gleicher Konjunkturbedingungen verglichen wird; diese Quote belief sich 1975 auf 10'. 9% und
1967 auf 16 % des Nettosozialprodukts.



gegebenen, im internationalen Vergleich hohen Niveau der Lohn- und insbe-
sondere der Lohnnebenkosten in der Bundesrepublik sind in der Regel nur sol-
che Arbeitsplatze rentabel und damit sicher, die mit gentigend und hinreichend
effizientem Kapital ausgestattet sind; vor allem gilt dies flr diejenigen Wirt-
schaftsbereiche, die auf ihren in- und auslandischen Absatzmarkten direkt oder
indirekt dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind.

Hinzu kommt, daB — durch den Staat massiv geférdert — in der zurickliegen-
den Dekade nach wie vor etwa 400/0 des gesamten Anlagenzugangs der Woh-
nungswirtschaft zugute gekommen sind, also einem Bereich, in dem eine un-
mittelbare konsumtive Kapitalnutzung im Vordergrund steht. Seit Jahren vor-
dergrundig mit Wohnungsmangel begrindet, der nicht selten nur auf eine Gber
.verfalschte Preise" gesteuerte Fehlverteilung von Wohnraum zurtickgeht, wur-
de ein groBer Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis Uber Steuerverglnsti-
gungen, Wohnungsbauprémien, zinsverbilligte 6ffentliche Darlehen usw. in den
Wohnungssektor geleitet, wahrend die Produktionsunternehmen, die ihren
Fremdkapitaleinsatz weit Uberwiegend marktmaBig zu verzinsen haben, ange-
sichts der wenig verheiBungsvollen Ertragsperspektiven in ihren Investitions-
planen zurickhaltender wurden.

Die geringe Investitionstétigkeit im produktiven Bereich der Wirtschaft hat we-
sentlich dazu beigetragen, daB sich das Wachstum des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotentials in den letzten Jahren deutlich verlangsamte. Es ist in
den Jahren seit 1980 im Schnitt um 2% 00 gestiegen, nach durchschnittlich
3'%0/0 in den siebziger und 4%. %0 in den sechziger Jahren. Die tatsachliche Ent-
wicklung der Inlandsproduktion hielt — wie weiter oben schon dargelegt —
selbst mit diesem nur noch langsam wachsenden Produktionspotential nicht
Schritt. Doch handelt es sich dabei primar um eine voribergehende, durch zy-
klische Einflisse und unerlédBliche Anpassungsprozesse bedingte Unterbre-
chung des Produktionswachstums. Inwieweit es nach Uberwindung dieser
Schwéacheperiode gelingen wird, das Wachstum so positiv zu beeinflussen, daB
auch nachhaltig mehr Arbeitskréfte nachgefragt und beschéftigt werden, hangt
entscheidend davon ab, ob — ganz abgesehen von konjunkturbedingten Vor-
géangen — die Sachkapitalbildung wieder verstéarkt und mehr Kapital produkti-
ven Verwendungen zugefihrt wird.

Das Problem der zu geringen Kapitalbildung stellt sich um so scharfer, als in
den zurickliegenden Jahren die ékonomische Effizienz des vorhandenen Kapi-
talstocks durch die Folgen der beiden Olpreisschocks gemindert worden ist.
Energieeinsparung und die Entwicklung von Substitutionsenergien wurden not-
wendig; sie verlangten einen hohen Kapitaleinsatz, der aber naturgeméas wenig
dazu beitragen konnte, die Arbeitsproduktivitat zu erhdhen. Die aufkommende
Konkurrenz der ,neuen Industriestaaten® flhrte zudem in dem einen oder an-
deren bisher traditionell wichtigen Industriezweig zur ékonomischen und teil-
weise auch physischen Verminderung von Kapazititen (oder sie steht — wie
vermutlich in Teilen der Stahlindustrie und des Schiffbaus — noch bevor).
Nicht wenige Produktionsanlagen in anderen Bereichen entsprechen nach der
langeren Periode schwacher Investitionen nicht mehr dem neuesten Stand der
Technik. Diese strukturellen Schwachpunkte kénnen nur durch zusatzliche In-
vestitionen behoben werden, die die unvermeidliche Anpassung der Volkswirt-
schaft beschleunigt vorantreiben. Erforderlich sind vor allem solche Investitio-
nen, die letztlich der Realisierung des technischen Fortschritts dienen. Weniger
bei den Forschungsausgaben — bei denen die Bundesrepublik im internationa-
len Vergleich nach wie vor liber dem Durchschnitt liegt — als vielmehr bei der
Umsetzung technologischer Neuerungen in den Unternehmen ist in den letzten
Jahren ein Nachholbedarf entstanden. Denn Investitionen in neue Technologien
werden dann zuriickgestellt, wenn die Ertragslage schiecht und das Risiko sol-

Hoher Anteil der
Wohnungswirtschaft
am gesamtwirtschaft-
lichen Kapitaleinsatz

Verringertes Wachs-
tum des Produktions-
potentials

Wegen verminderter
Effizienz des Kapital-
stocks Investitionen
fur Modernisierung
und Innovationen
erforderlich
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Rucklaufiger Anteil
der Unternehmen an
der gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnis-
bildung . ..

Gesamtwirtschaftliche Vermégensbildung und Ersparnis

in % des Nettosozialprodukts zu Marktpreisen

Position JD 1960/69|JD 1970/79| 1979 1980 p) 1981 p) 1982 p)
Vermdgensbildung

Sachvermégensbildung 187 13,7 14,2 139 11,1 95
davon:

Netto-Anlageinvestitionen 16,8 12,7 12,0 12,6 11,2 9,2

Vorratsinvestitionen 19 10 22 1.3 — 01 04
Verdnderung der Nettoforderungen
gegeniber der Gbrigen Welt 07 0,8 - 11 — 24 - 14 03
Vermdgensbildung insgesamt 194 145 13,1 11,6 9,7 9,9
Ersparnis 1)

Private Haushalte 73 8,7 79 8,2 9,0 8.8
Unternehmen 7.5 4.4 5,0 3.2 2.1 28
darunter:

Produktionsunternehmen 2) 46 2,2 3,7 1,2 0.1 0,6
Offentliche Haushalte 46 1,4 0,2 - 0 - 14 - 17
Ersparnis insgesamt 19,4 14,5 131 115 9,7 9.9
Nachrichtlich:

Vermogensbildung in Mrd DM (77,0) (132,0) (162,2) (150,3) (130,8) (138,4)
Veranderung gegen Vorjahr

bzw. im Jahresdurchschnitt in 0o + 73 + 44 + 90 - 73 —129 + 57
1 Einschl. Vermégensiibertragungen. — 2 Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft und ohne finanzielle Insti-

tutionen. — p Vorldufige Ergebnisse.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

cher auf lange Sicht zu planenden Investitionen im Vergleich zu den Ertragser-
wartungen hoch ist.

Unter den Grunden flr die Investitionsschwiche ist einmal zu nennen, daB sich
im SparprozeB die Rollenverteilung zwischen den gesamtwirtschaftlichen Sek-
toren, langfristig betrachtet, erheblich verédndert hat (vgl. obenstehende Tabel-
le). Zwar haben die privaten Haushalte im Jahre 1982 Ersparnisse in Héhe von
rd. 9% des Nettosozialprodukts gebildet und damit ihren Beitrag zur gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalbildung etwa auf dem Niveau der siebziger Jahre und
etwas Uber dem der sechziger Jahre gehalten. Die Produktionsunternehmen
(Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft und finanzielle Institutionen) sind mit
ihren nicht entnommenen Gewinnen — unter EinschluBl der von anderen Sek-
toren netto empfangenen Investitionszuschusse — an dem volkswirtschaft-
lichen SparprozeB aber nur noch geringfigig beteiligt. Die Summe der all die-
sen Unternehmen (Kapitalgeselischaften und Unternehmen ohne eigene
Rechtspersdnlichkeit) zur Verfugung stehenden Mittel dieser Art betrug 1982
mit gut 8 Mrd DM nur noch rd. 2 % des Nettosozialprodukts; in den siebziger
Jahren hatte diese Quote bei gut 2% und in den sechziger Jahren bei 4% 0/
gelegen. Immer schon haben diese Unternehmen weit mehr Sachvermégen
neu gebildet, als sie an eigenen Mitteln und von anderen Sektoren geleisteten
Investitionszuschissen zur Verfagung hatten. Es entspricht ihrer traditionellen
Rolle, daB sie an anderer Stelle in der Volkswirtschaft gebildete Ersparnisse
durch Kreditaufnahme an sich ziehen und zusammen mit den eigenen Mitteln
far investive Zwecke verwenden. Aber der Anteil der eigenen Mittel an ihrer
Sachvermégensbildung war kaum jemals so gering wie in den letzten Jahren.
Die 6ffentlichen Haushalte schlieBlich haben 1982 ,entspart®, d. h. per Saldo
Ersparnisse anderer Sektoren in Héhe von 1. %0 des Nettosozialprodukts an
sich gezogen und zu einem guten Teil in konsumtive Ausgaben transformiert.
In den siebziger Jahren hatten die offentlichen Haushalte dagegen noch nen-
nenswerte Ersparnisse gebildet und daraus einen erheblichen Teil ihrer Sachin-
vestionen und ihrer Vermdgensilbertragungen finanziert, und in den sechziger
Jahren hatten sie sogar eigene Ersparnisse zur Finanzierung der Investitionen
des privaten Sektors zur Verfigung gestellt. Ein Teil dieser Umschichtungsvor-
gange ist zweifellos tangfristiger und irreversibler Natur. Eine Ersparnisvertei-



lung wie in den funfziger und sechziger Jahre mit einer relativ hohen ,Erspar-
nis* des Staates, die Uber seine eigenen Sachinvestitionen hinausging, wére
unter den heute in vieler Hinsicht anders gelagerten Bedingungen freilich auch
nicht wiinschenswert; sie wurde im Ubrigen schon damals vielfach als korrek-
turbedulrftig angesehen. Das volkswirtschaftliche Problem der in den letzten
Jahren erfolgten Umschichtung in der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis be-
steht darin, daB sie zu weit gegangen ist und so letztlich zur Schwachung der
investitionsfahigkeit der Unternehmen beigetragen hat. Die Abnahme der ,Er-
sparnis“ der Unternehmen hangt unmittelbar mit der Verschiechterung ihrer Er-
tragsverhéltnisse zusammen: Starke Lohn- und Gehaltssteigerungen in den
frihen siebziger Jahren, hohe steuerliche Belastung der Gewinne, Strukturver-
werfungen im Gefolge der beiden Olpreiskrisen, Sattigungserscheinungen auf
manchen Teilmarkten und wachsende Konkurrenz der ,neuen Industriestaa-
ten“ haben ihren Teil dazu beigetragen. Die jingste weltweite Konjunkturflaute
mit ihren negativen Konsequenzen fir den deutschen Export hat diese Ten-
denz noch zuséatzlich, aber vermutlich nur voriibergehend, verscharft.

Gleichzeitig hat der Staat einen wachsenden Teil der gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfung durch Abgabensteigerungen an sich gezogen. 1982 entspra-
chen die gesamten Steuern und Abgaben rd. 42790 des nominalen Brutto-
sozialprodukts, verglichen mit 38", % zehn Jahre zuvor und rd. 33 0/ im Jahre
1960. Bemerkenswerterweise ist hierdurch, wie schon erwahnt, die Spartétig-
keit der privaten Haushalte nicht gemindert worden. Das hangt auch damit zu-
sammen, daB ein groBer und stiandig gewachsener Teil der Steuern und sonsti-
gen Abgaben Uber staatliche Transfers wieder an die privaten Haushalte zu-
rickgeflossen ist. Fur die privaten Unternehmen aber traf das nicht zu, jeden-
falls nicht flr den groBen Teil der Unternehmen, die keine Subventionen, Zins-
zuschisse oder andere Finanzhilfen erhalten. Die 6ffentlichen Haushalte selbst
haben in dieser Zeit ihre Sachinvestitionen unterproportional ausgeweitet; auf
sie entfielen 1982 rd. 3% des nominalen Bruttosozialprodukts gegen knapp
490/ im Durchschnitt der siebziger Jahre. Ihr eigener Beitrag zur Finanzierung
dieser Investitionen wie auch der von ihnen an Dritte gewahrten Investitions-
hilfen ist zudem standig gesunken. Der Anteil der Investitionsausgaben des
Staates an seinen Gesamtausgaben ist seit Mitte der siebziger Jahre erheblich
zurlickgegangen, wahrend ein weit groferer Teil der staatlichen Ausgaben als
friher durch Kredite finanziert wurde.

In den Erfolgsrechnungen der Unternehmen spiegeln sich die hier aufgezeigten
Tendenzen wie in einem Brennglas wider. 1981 verblieben den Unternehmen
nach der Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank, die die wichtigsten Wirt-
schaftsbereiche mit privaten Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors und
der Wohnungswirtschaft umfaBt, vom Rohertrag (Umsatzerlése nach Abzug
der Vorleistungen anderer Unternehmen) lediglich 4. %0 als Jahresiberschus,
und 1982 durften sich die Ertragsverhaltnisse nach allen bisher verfligbaren In-
formationen gegeniiber diesem Stand nicht nennenswert verbessert haben.
Selbst das sehr gedrickte Ergebnis der Jahre 1974/75 wurde damit 1981 und
vermutlich auch 1982 unterschritten; in den frilhen siebziger Jahren hatte der
JahreslberschuB dagegen durchschnittlich 8% und in der zweiten Halfte der
sechziger Jahre gut 9% des Rohertrags ausgemacht. Im Verhaltnis zu den ein-
gesetzten Eigenmitteln hat sich die Rentabilitdt der Unternehmen in den letzten
Jahren weiter verschlechtert. Bei den Kapitalgesellschaften allein, deren Jah-
resabschlisse am ehesten Anhaltspunkte fur die ,Rendite* des in Unterneh-
men eingesetzten Kapitals vermitteln, entsprach der Jahres(berschuB (nach
Steuern) 1981 nach den bisher fir dieses Jahr verfligbaren Angaben von 5000
Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit beschriankter Haftung rd. 5%o der
ausgewiesenen Eigenmittel, und fur 1982 ist kein hiervon wesentlich abwei-
chendes Ergebnis zu erwarten. Anfang der siebziger Jahre aber hatte die Ei-
genmittelrendite der Kapitalgesellschaften noch 7% % betragen.

... und wachsender
Zugriff des Staates
auf die Einkommen

Abnehmende Ren-
diten des in Unter-
nehmen eingesetzten
Kapitals

51



52

Erschwernis far die
Bereitstellung von
Risikokapital

Erhdhtes Unter-
nehmerrisiko durch
Eigenmittellicke

Ertragsbesserung und
Starkung der Kapital-
basis Voraussetzung

fur Rackkehr zu
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Die geschwichte Ertragskraft der Unternehmen wirkte sich in mehrfacher Hin-
sicht negativ aus. Zum einen erschwerte sie es den Unternehmen, aus eigener
Kraft ihre Eigenmittelbasis zu starken. Andererseits aber gelingt es unter die-
sen Bedingungen nicht leicht, Kapitalgeber zu finden, die bereit sind, das Risi-
ko einer Beteiligung an einem Unternehmen einzugehen. SchlieBlich geben un-
zureichende Renditen im eigenen Unternehmen AnlaB dazu, Kapital in besser
rentierenden Anlagen auBlerhalb des Unternehmens und auch im Ausland zu
binden. Wo die Schwelle liegt, von der an eine Kapitalabwanderung in Gang
kommt, 148t sich nicht eindeutig bestimmen, denn in solche Anlageentschei-
dungen flieBen naturlich neben Renditeliberlegungen auch andere Aspekte ein.
Jedoch durften verschlechterte Ertragsperspektiven im Inland zu einem guten
Teil mit dazu beigetragen haben, daB8 der Erwerb von Aktien und anderen Kapi-
talanteilen im Ausland seitens deutscher Kapitalgeber langere Zeit kraftig zuge-
nommen hat, wahrend die entsprechenden Anlagen auslandischer Kapitalgeber
im Inland deutlich zuriickgegangen sind. Die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland, einschlieBlich der Portfolioinvestitionen in ausldndischen Aktien, be-
liefen sich in den Jahren 1981 und 1982 zusammen auf rd. 19 Mrd DM; hinge-
gen war der Strom aus dem Ausland fur gleiche Zwecke mit etwa 9 Mrd DM
nicht einmal halb so groB. Fehit es aber an der Bereitschaft, den Unternehmen
Risikokapital zur Verfigung zu stellen und erwirtschaftete Gewinne im Unter-
nehmen zu belassen, so bleibt nur der Ausweg, die Investitionen der knappe-
ren Ausstattung mit Eigenmitteln anzupassen, auf verstarkte Fremdfinanzierun-
gen auszuweichen oder — wie zeitweilig in den letzten Jahren — beides zu
tun. Je dunner die Eigenkapitaldecke und je groBer damit die Beteiligung der
Kreditgeber am unternehmerischen Risiko wird, desto mehr wéchst die Gefahr,
daB die Kosten der Fremdfinanzierung steigen und die Ertragslage auch von
dieser Seite her belastet wird.

In diesen Teufelskreis zunehmend schlechter werdender Finanzierungsverhalt-
nisse ist im Laufe der letzten Jahre eine nicht geringe Zahl von Unternehmen
geraten. Die Schwéchung der finanziellen Basis ist an der Abnahme des Eigen-
kapitalanteils der Unternehmen abzulesen. Nach der Bilanzstatistik der Deut-
schen Bundesbank verfligten die Unternehmen in den hier einbezogenen Wirt-
schaftsbereichen 1981 Uber Eigenmittel in Hohe von 20 9% der Bilanzsumme
(Ergebnisse fur 1982 liegen noch nicht vor). Zu Beginn der siebziger Jahre hat-
te diese Quote bei 26':0/0 und Mitte der sechziger Jahre, als die Bundesbank
mit ihren Bilanzauswertungen begann, bei 300/ gelegen. Der starke Riickgang
dieser Quote hatte unvermeidlich zur Folge, daB die Unternehmen auf Schwan-
kungen im Wirtschaftsablauf immer sensibler reagierten. Solange der Einsatz
von Fremdmitteln namlich mehr Ertrag bringt, als er kostet, verstarkt er zwar
die Eigenkapitalrendite, und dies um so mehr, je niedriger der Eigenmittelanteil
an der Bilanzsumme ist; nicht selten wurde in weiter zurlickliegenden Jahren
den Unternehmen auf Grund dieses Sachverhalts die Minimierung des Eigen-
kapitaleinsatzes als besonders lukrative Finanzierungsstrategie (Leverage-
effekt) empfohlen. Tatsdchlich werden die Unternehmen damit aber immer
empfindlicher fir Ertrags- und Zinsschwankungen, und das Polster zum Auf-
fangen von Verlusten wird zu klein. Der sprunghafte Anstieg der Firmenzusam-
menbriche in den letzten Jahren, auf den weiter oben (S. 11) schon hingewie-
sen wurde, ist nicht zuletzt damit zu erklaren, daB negative Einflisse aus dem
gesamtwirtschaftlichen Umfeld wegen der geschwichten Eigenmittelbasis von
den Unternehmen schwer zu verkraften waren.

Die Verbesserung der Ertrdge und eine reichlichere Ausstattung der Unterneh-
men mit Eigenmitteln sind wohl unerléaBlich, um wieder ein angemessenes Wirt-
schaftswachstum und einen hohen Beschaftigungsstand erreichen zu kdnnen.
Dieses Ziel 4Bt sich freilich nur allmahlich und nicht allein auf einem einzigen
Weg ansteuern. Die Lohnpolitik und die auf die Lohnnebenkosten EinfluB
nehmende Sozialpolitik sind zwei sehr wesentliche Faktoren, die eine Wende



herbeifihren oder jedenfalls unterstitzen kénnen. Die Steuerpolitik ist aber
nicht minder wichtig, besonders im Hinblick auf die Rahmenbedingungen fur
die marktmaBige Bereitstellung von mehr Eigenkapital. Letzteres umfaBt ein
Doppeltes: Einerseits steuerlich bedingte Fehlleitungen von Risikokapital zu
verhindern (wie sie vielfach mit Engagements in steuerlich relevanten Verlust-
objekten — Abschreibungsgesellschaften, Bauherrenmodellen — verbunden
sind), andererseits aber die Wege flr die Bereitstellung von Risikokapital fir
Unternehmen zu verbreitern.

Besonders die seit langem zu beklagende Enge des Aktienmarktes erweist
sich hier als ein Hemmnis, obwohl gerade die Aktie als Instrument der Kapital-
beteiligung ihre Vorzige hat: Bei einem genligend groBen Aktienmarkt erlaubt
sie einerseits dem kapitalsuchenden Unternehmen eine breit verteilte Kapital-
aufnahme, die seine Unabhiangigkeit sichert; dem Anleger bietet die Aktie an-
dererseits die Moglichkeit einer gréBeren Streuung seiner Risiken. Die Funk-
tionsfahigkeit des Aktienmarktes zu verbessern, wie dies oft, zuletzt u. a. im
jingsten Gutachten des Sachverstandigenrats, gefordert wurde, wére auch
hilfreich flr die immer wieder ins Gespréch gebrachte verstirkte Beteiligung
der Arbeitnehmer am Kapital und am Ertrag von Unternehmen. Die in jingster
Zeit auf Grund der Ankindigung von Initiativen im Jahreswirtschaftsbericht
1983 der Bundesregierung wieder intensiv diskutierten Pldne haben auf lange
Sicht freilich nur dann eine Erfolgschance, wenn solche Beteiligungen — wie
immer sie technisch ausgestaltet werden — an Unternehmen erfolgen, die an-
gemessene Ertrage erwirtschaften und nicht mit zu groBen Risiken behaftet
sind. Dies setzt voraus, daf es gelingt, die wirtschaftlichen Rahmendaten zu
verstetigen, um so den Investoren einen langerfristig gesicherten Erwartungs-
horizont zu bieten. Priméar ist das eine Aufgabe der allgemeinen Wirtschafts-
und Finanzpolitik. Der Beitrag, den die Bundesbank dazu leisten kann, besteht
darin, den Geldwert und damit die wichtigste Dispositionsgrundlage der Wirt-
schaft stabil zu halten.

Verbesserung der
Ausstattung mit
Risikokapital durch
Verbreiterung des
Aktienmarktes
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Zuruckhaltung und
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dierung weiterhin
vordringlich

Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Zur Lage der Weltwirtschaft

In der Weltwirtschaft dominierten 1982 weiterhin kontraktive Kréfte. Die OECD-
Lander muBten sogar einen leichten Rickgang ihres realen Sozialprodukts hin-
nehmen, nachdem sich das Wirtschaftswachstum bereits 1980/81 betrachtlich
abgeschwiécht hatte. Die Arbeitslosigkeit stieg deshalb weiter. In nahezu allen
Landern erreichte sie besorgniserregende AusmaBe, um so mehr, als nun auch
die Zahl der Erwerbstatigen im gesamten OECD-Raum erstmals abnahm. In fri-
heren Jahren hatte die Zahl der angebotenen Arbeitsplédtze immer noch zuge-
nommen, wenngleich der Zuwachs an Arbeitsplatzen mehr und mehr hinter der
Zahl der neu ins Berufsleben drangenden Personen zurlickgeblieben war. Das
weitere Erlahmen der Wirtschaftstatigkeit war zum Teil die unvermeidliche Be-
gleiterscheinung der Inflationsbek&mpfung. Der besonders starke Anstieg der
Arbeitslosigkeit ist aber auch darauf zurlckzufihren, daB hohe Realléhne und
eine unbefriedigende Ertragslage der Unternehmen ebenso investitionshem-
mend wirkten wie die gestiegene Beanspruchung der Kapitalmarkte durch den
Staat. Zudem verspuren einige Wirtschaftszweige seit einiger Zeit verstarkt das
Vordringen der industriellen Schwellenlédnder auf dem Weltmarkt. Nicht zuletzt
hat die Uberschuldung einer Reihe von Landern, vor allem einiger lateinameri-
kanischer und osteuropéischer Staaten, dort zu einer abrupten Einschrénkung
der Einfuhren gefihrt und den Export der Industrieldnder merklich gedampft.

Trotz dieser schwierigen Lage haben Regierungen und Notenbanken der Indu-
strieldnder Uberwiegend an einer auf Stabilitdt gerichteten Wirtschaftspolitik
festgehalten. Sie wurden hierin nachdriicklich durch internationale Institutionen
wie IWF und OECD unterstitzt. Dahinter steht die Uberzeugung, aber auch die
auf Grund bitterer Erfahrungen gewonnene Erkenntnis, daB ein wirtschaftlicher
Aufschwung dauerhaft nur auf der Grundlage wiedergewonnener Geldwertsta-
bilitat zu erreichen ist. Jede Alternative zu einer stabilitdtsorientierten Politik
hatte die Industrielander der westlichen Welt unweigerlich in noch gréBere wirt-
schaftliche Schwierigkeiten hineingefihrt. Die Korrektur struktureller Fehlent-
wicklungen ware weiter verschleppt worden, und letztlich hatte doch kein Weg
an der Inflationsbekdmpfung vorbeigeflihrt, mit dann um so gréBeren Ruick-
schlagen fir Wachstum und Beschéftigung. Lander, die glaubten, diese Er-
kenntnisse beiseite schieben zu kénnen, haben erneut teures Lehrgeld bezah-
len mussen.

Die bisherigen Anstrengungen sind gewiB nicht leicht gefallen, haben jedoch
inzwischen Frlchte getragen. Die Inflation ist in den meisten Landern auf dem
Ruckzug. Im gewogenen Durchschnitt der Lédnder der Zehnergruppe verringer-
te sich die Teuerungsrate bis Ende letzten Jahres auf etwa 6 %0 im Vorjahrsver-
gleich und damit auf den niedrigsten Stand seit 1972, wobei die Vereinigten
Staaten, Japan und GroBbritannien besonders eindrucksvolle Erfolge erzielen
konnten. Zugleich haben die Geld- und Kapitalmarktzinsen in den Industrielén-
dern erheblich nachgegeben. Der Zinsabbau blieb allerdings in manchen Léan-
dern merklich hinter den Fortschritten in der Inflationsbekampfung zurlick. Die
Realzinsen — wenn man sie als langfristigen Zins nach Abzug der jahrlichen
Teuerungsrate miBt — nahmen daher im Durchschnitt der Industrielander so-
gar zu und erreichten ein Niveau von Uber 59%0. Dies macht freilich vor allem
deutlich, wie tief verwurzelt die Inflationserwartungen noch immer sind und wie
sehr ein Abgehen von einer stabilitdtsorientierten Politik die Zinsen erneut in
die Hohe treiben wirde.

Die weitere Gesundung der wirtschaftlichen Verhéltnisse in den Industrielan-
dern verlangt vor allem verteilungspolitische Zurickhaltung. Jeder zusatzliche
Verteilungsspielraum, der sich aus Produktivitatszuwachsen und verbesserten
Austauschverhaltnissen im AuBenhandel eréffnen mag, muB zunachst die Er-
tragslage der Unternehmen wieder starken. Die bisherigen Fortschritte in die-
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ser Richtung reichen jedenfalls in den meisten Lidndern noch nicht aus. Dar-
uber hinaus bleibt es eine vordringliche Aufgabe fast aller Lander, ihre 6ffentli-
chen Haushalte zu konsolidieren und zugleich den investiven Ausgaben wieder
Vorrang vor dem Verbrauch einzuraumen. Nur so kénnen die Inflationserwar-
tungen nachhaltig eingeddmmt und gréBere Spielrdume zur Finanzierung pro-
duktiver Investitionen gewonnen werden. Den Vereinigten Staaten fallt hierbei
als fuhrender Wirtschaftsmacht der Welt naturgemaB eine besondere Verant-
wortung zu.

Zu den Erfolgen im AnpassungsprozeB der Industrie- wie Entwickiungsléander
gehdren nicht zuletzt Entspannungen im Leistungsbilanzgefige der Welt sowie
der nun schon seit zwei Jahren anhaltende und sich neuerdings sogar be-
schleunigende Riickgang der Olpreise. Einmal mehr zeigt sich eindringlich, wie
sehr Disziplin, aber auch Vertrauen in die Krifte des Marktes helfen kdnnen,
selbst auBergewdhnlich schwierige Situationen zu meistern. Die unverandert
ernsten Zahlungsbilanzprobleme der Entwicklungslander unterstreichen aller-
dings, daB diese Lidnder weiterhin erhebliche Anstrengungen auf dem Weg zu

Betréchtliche auBen-
und energiewirtschaft-
liche Anpassungs-
erfolge
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befriedigenderen Wirtschaftsverhaltnissen vor sich haben. Im vergangenen
Jahr sind jedenfalls in vielen Ldndern die Grenzen der Verschuldung als Mittel
des Zahlungsbilanzausgleichs deutlich geworden. Wenn die daraus zu ziehen-
den Konsequenzen auch schmerzlich sind, scheint eine geordnete Korrektur
der Wirtschaftspolitik in den Entwicklungsiandern doch in Gang gekommen zu
sein. Die Entwicklungsldnder stehen mit dieser schwierigen Aufgabe durchaus
nicht allein. Sie kénnen sich bei der Durchsetzung einer besseren Kombination
von Finanzierung und Anpassung auf Anstrengungen der Glaubigerbanken, ei-
ne verstarkte Zusammenarbeit der Notenbanken und nicht zuletzt auf zuséatzli-
che Hilfen des von den wéhrungsstarken Industrieldndern und einigen dlexpor-
tierenden Staaten finanzierten IWF stitzen. Man kann daher mit Recht hoffen,
daB tiefgreifende Erschuitterungen des internationalen Wirtschafts- und Finanz-
systems vermieden werden kdnnen.

Wenn Industrie- wie Entwicklungsléander an der stabilitdtsorientierten Linie ihrer
Wirtschaftspolitik festhalten und sie dort, wo dies erforderlich erscheint, noch
verstarken, kann die Welt der weiteren Wirtschaftsentwicklung zuversichtlich
entgegenblicken, zumal erste Anzeichen einer Erholung erkennbar sind. Eine
solche Zuversicht ist um so mehr gerechtfertigt, als der deutliche Rlickgang
der Olpreise nicht nur die Zahlungsbilanzlage vieler Lander weiter erleichtert,
sondern auch die private Binnennachfrage der dlimportierenden Lénder stimu-
lieren und damit ein erneutes Wachstum des Welthandels begunstigen wird.
Deshalb haben sich auch die Aussichten daflir verbessert, daB es gelingt, die in
letzter Zeit gewachsenen protektionistischen Strémungen, die eine Gesundung
der Weltwirtschaft nur erschweren kénnen, wieder einzuddmmen und erneut
die Krafte des Freihandels zu starken.

2. Das Leistungsbilanzgefiige der Welt

Die zweite Olpreiswelle hatte den LeistungsbilanziberschuB der OPEC-Lander
rasch bis auf 115 Mrd US-Dollar im Jahre 1980 ansteigen lassen. Schon 1981
war er auf etwa 65 Mrd US-Dollar gesunken und verschwand im vergangenen
Jahr nahezu véllig. Dabei verminderte sich nun auch der UberschuB der Grup-
pe der bevolkerungsarmen Lénder, zu denen Libyen, Saudi-Arabien und die
kleineren Golfstaaten zdhlen. 1981 ging der Abbau des OPEC-Uberschusses
noch Uberwiegend zu Lasten der bevdlkerungsreichen Lander mit entspre-
chend hohem Einfuhrbedarf, deren Leistungsbilanzen sogar bereits ins Defizit
geraten waren. Die weitere Zunahme dieses Defizits im Jahre 1982 machte da-
gegen nur noch ein Sechstel der gesamten Verschlechterung der globalen Lei-
stungsbilanz der OPEC-Staaten aus.

Absatz- und ErléseinbuBen im Olexport der OPEC-Lander waren die wesentli-
che Ursache fir die Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzen. Dazu haben der
sparsamere Einsatz von Ol und Olprodukten in den Industrie- und Entwick-
lungslandern, aber auch eine rezessionsbedingte Dampfung der Olnachfrage
beigetragen. Zudem spielten offenbar Witterungseinflisse eine Rolle. Nach An-
gaben der Internationalen Energieagentur (IEA) ist der Olverbrauch in den
OECD-Landern von seinem Héhepunkt im Jahre 1979 in den drei darauffolgen-
den Jahren um etwa 170/ gesunken — bei einer jdhrlichen Abnahme um 7 9o,
60/ und zuletzt 4" %. Die Nachfrage nach OPEC-Ol nahm sogar noch starker
ab als der laufende Verbrauch, da gleichzeitig die Olvorrate in den OECD-Léan-
dern abgebaut wurden und der Selbstversorgungsgrad in den Industrie- und
Entwicklungslandern gestiegen ist. Dies alles setzte die Olpreise auf den Spot-
markten erheblich unter Druck. Dem konnten sich die OPEC-Lander auf Dauer
nicht entziehen. Ihr durchschnittlicher Rohélpreis auf Dollarbasis fiel von An-
fang 1981, als er seinen bisherigen Hochststand erreicht hatte, bis Ende 1982
um rd. 5%, ehe die offiziellen OPEC-Preise in den ersten Monaten des laufen-
den Jahres nochmals gesenkt werden muBten. Die Einfuhrnachfrage der



Leistungsbilanzsalden ausgewéhlter Léander und Landergruppen

Mrd US-Dollar
Landergruppe/Land 1978 1979 1980 1981 1982 5) p)
A. OECD-Lénder
Sieben wichtigste Lander +22 -10 — 34 — 2 - 7
Vereinigte Staaten von Amerika —15 -1 + 2 + 4 - 8
Japan +17 — 9 -1 + 5 + 7
Kanada — 4 — 4 -1 -~ 5 + 2
Bundesrepublik Deutschtand + 9 — 6 — 16 — 6 + 3
Frankreich + 7 + 5 — 4 — 5 — 12
GroBbritannien + 2 — 2 + 7 +13 + 7
Italien + 6 + B - 10 — 8 - 8
Ubrige Lander -9 —17 — 36 —29 — 23
Insgesamt +12 —28 — 69 —-31 — 30
B. OPEC-Lander
Bevdlkerungsarme 1) +16 +42 + 93 +84 + 30
Bevolkerungsreiche 2) -1 +19 + 23 —17 — 28
Insgesamt + 5 +62 +115 +67 + 2
C. Sonstige Entwickiungslénder
Schwellenidnder 3) —12 —26 - 39 —44 — 35
Ubrige Lander —11 —12 — 24 —29 ~ 28
Insgesamt —-23 -38 — 63 —73 — 63
D. Sonstige Nicht-OECD-Lénder 4) -9 — 4 - 11 —10 - 2
E. Statistische Diskrepanz
{(Summe A—D) —15 — 8 - 27 —47 — 93
1 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate sowie Nichtmitglied Oman. — 2 Algerien,
Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, Iran, Nigeria, Venezuela. — 3 Lander, die 1979 ein Pro-Kopf-Einkommen von
mindestens rd. 1500 US-$ und einen Anteil des verarbeitenden Gewerbes am Bruttoinlandsprodukt von minde-
stens 200/ aufwiesen: Argentinien, Brasilien, Chile, Hongkong, Israel, Mexiko, Singapur, Taiwan, Uruguay, Sid-
korea. — 4 Staatshandelslédnder (China, indochinesische Lénder, Mongolei, Nordkorea, osteuropdische Léan-
der, Sowjetunion), Jugoslawien, Malta, Sudafrika. — 5§ Die Angaben fir die OECD-Lander berlicksichtigen
neuere Meldungen einzelner Lander. Das zusammengefaBte Defizit dieser Landergruppe verminderte sich da-
durch um etwa ein Viertel im Vergleich zu den letzten verfiigbaren Schitzungen der OECD. Dementsprechend
verringerte sich auch die Diskrepanz im statistisch erfaBten Leistungsbilanzgefiige der Welt. — p Vorlaufig.
Quellen: OECD, IWF und nationale Statistiken.

OPEC-Léander, die 1981 noch kréftig zugenommen hatte, wuchs dagegen im
vergangenen Jahr kaum noch. Zwar haben Saudi-Arabien und einige kleinere
Golfstaaten ihre Einfuhr weiter gesteigert. Die meisten anderen Lander konnten
ihren Import jedoch zumindest real nicht mehr ausweiten, und einige muBten
ihn angesichts ricklaufiger Oleinnahmen sogar kréftig drosseln.

Dem Abbau des OPEC-Uberschusses steht allerdings bisher keine statistisch
nachweisbare Verbesserung bei den anderen Landergruppen in entsprechen-
der H6he gegeniber. Das ausgewiesene Leistungsbilanzdefizit der OECD-Lan-
der war 1982 nach den bisherigen Erkenntnissen kaum niedriger als im Vorjahr,
und das zusammengefaBte Defizit der Ubrigen Landergruppen verminderte sich
ebenfalls nur wenig. Die Summe aller Leistungsbilanzsalden, die bei vollstandi-
ger und international gleichzeitiger Erfassung aller auBenwirtschaftlichen Trans-
aktionen Null ergeben miiBte, wies deshalb fir das vergangene Jahr nach den
bisher verfigbaren Daten einen Defizitsaldo von nicht weniger als rd. 95 Mrd
US-Dollar aus’). Solche unverhéaitnisméaBigen Licken im statistisch erfaten Lei-
stungsbilanzgefuge der Welt beeintrédchtigen natlrlich die Aussagekraft der
tatséchlich nachgewiesenen Leistungsbilanzsalden und ihrer Verénderungen
von Jahr zu Jahr.

1 Zu den Ursachen dieser Diskrepanz und ihrer Veranderungen siehe auch die Bemerkungen im Geschéaftsbe-
richt der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1981, S. 59.
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Soweit sich diese Diskrepanzen nachtraglich kldren und daher um einiges ver-
ringern, unterliegt dabei nach aller Erfahrung die zusammengefaBte Leistungs-
bilanz der OPEC-Lénder noch den geringsten Korrekturen. Die beschriebene
Veranderung in der Leistungsbilanzposition der OPEC-Staaten dirfte demzu-
folge die gewandelte AuBenwirtschaftslage dieser Lander einigermaBen zutref-
fend widerspiegeln. Die globalen Leistungsbilanzschétzungen fir die OECD-
Lander kdonnten dagegen die Lage dieser Staatengruppe zu ungunstig darstel-
len, zumal in friheren Jahren stets ein enger spiegelbildlicher Zusammenhang
zwischen der Leistungsbilanzentwicklung der OPEC- und der OECD-Lander
festzustellen war. Diese Vermutung wird auch durch neuere Meldungen aus
einzelnen Industrieldndern unterstrichen, deren Leistungsbilanzen durchweg
glnstiger abschlossen, als bisher erwartet worden war. Uberdies ist méglicher-
weise ein im Vergleich zu friher gréoBerer Teil des MiBverhéltnisses in der Lei-
stungsbilanzentwicklung zwischen OPEC- und OECD-Landern maBgeblich auf
die zeitlich unterschiedliche Erfassung des Olgeschéfts zuriickzufiihren. Inso-
weit sind die AuBenhandelsstatistiken nicht wirklich mangelhaft; sie bringen
den ricklaufigen Olexport der OPEC-Lander in den Handelsbilanzen der Indu-
strielander nur mit entsprechender Verspatung zum Ausdruck. Tatséchlich hat
sich auch die zusammengefaBte Handelsbilanz der Industrieldnder nach den
verfligbaren Angaben im Jahre 1982 nur wenig verbessert, wihrend die Han-
delsbilanz der Olexportlander sich etwa im gleichen MaBe verschlechterte wie
ihre Leistungsbilanz. Ein wirklich zutreffendes Bild der Leistungsbilanzentwick-
lung der Industrieldnder insgesamt 188t sich deshalb an Hand der bisher vorlie-
genden Zahlen noch nicht gewinnen. Internationale Organisationen wie IWF
und OECD soliten dies zum AnlaB nehmen, ihre Bemihungen um Aufkldrung
der (ibermaBig groBen Licken im statistisch erfaiten Leistungsbilanzgeflige

~ der Welt weiter zu verstarken.

Im Vergleich zu den Daten fir die Industrielénder scheinen die verfligbaren An-
gaben Uber die Leistungsbilanzentwicklung der Entwicklungslander die vor-
herrschenden Tendenzen einigermaBen richtig anzugeben. Jedenfalls haben
diese Lander beim Abbau ihrer Leistungsbilanzdefizite auch nach den Feststel-
lungen internationaler Stellen merkliche Fortschritte erzielen kénnen. Dies
zeigte sich insbesondere darin, daB die Leistungsbilanzdefizite trotz nochmals
gestiegener Zinszahlungen fur ihre kurz- und langfristigen Auslandsschulden
verringert werden konnten. Diese Tendenzen gelten freilich nicht fir alle Lan-
der dieser Gruppe. In einigen besonders stark verschuldeten Lédndern hat sich
die finanzielle Situation erheblich verschlechtert, so daB es zu ernsten Finan-
zierungskrisen kam. Dabei spitzte sich die Lage Mitte vergangenen Jahres
durch die Probleme Mexikos besonders zu — eines Landes, das zu den Ent-
wicklungsléndern mit wachsender eigener Olproduktion und Olausfuhr zahit
und deshalb glnstigere Voraussetzungen als viele seiner Nachbarlander zu ha-
ben schien, seine schwierige auBenwirtschaftliche Lage zu meistern. Das Bei-
spiel Mexiko zeigt somit deutlich, daB Rohstoff- und Olreichtum allein dauerhaf-
tes Vertrauen nicht gewahrleisten, sondern daB dies auch auf der Fahigkeit die-
ser Lander beruht, durch eine angemessene Wirtschaftspolitik ihre Kreditwir-
digkeit an den internationalen Finanzmarkten aufrechtzuerhalten. Deshalb wird
das gegenwartige Bemhen, die Finanzierungsschwierigkeiten zahireicher Lan-
der zu uberwinden, nur Erfolg haben, wenn die betroffenen Lander eine Wirt-
schaftspolitik einleiten und durchhalten, mit der sie dem gesamtwirtschaftli-
chen Gleichgewicht wieder ndher kommen k&nnen. Der Internationale Wah-
rungsfonds kann sie hierbei unterstiitzen, indem er ihnen Mittel zur Uberbriik-
kung unvermeidlicher Zahlungsbilanzdefizite bereitstellt und dies mit wirt-
schaftspolitischen Auflagen verbindet, deren strikte Beachtung die erforderli-
che Anpassung in Gang bringt. Die Hauptanstrengungen missen freilich die
Schuldnerlander selbst auf sich nehmen. Sie missen ihre Leistungsbilanzdefi-
zite und damit ihren Finanzierungsbedarf auf ein MaB reduzieren, das mit ihrer
Fahigkeit, Auslandsschulden zu bedienen, besser als bisher im Einklang steht.



Jedenfalls durften die international tatigen Banken kinftig kaum in der Lage
und auch nicht bereit sein, die mit Leistungsbilanzdefiziten unvermeidlich ver-
bundene Zunahme der Verschuldung einzelner Lander dhnlich groBzigig wie in
der Vergangenheit durch die Einrdumung von Krediten zu ermdglichen.

3. Probleme und Aussichten der internationalen Finanzmarkte

Bereits 1981 hatten sich bei einigen Schuldnerlandern die Grenzen der Kredit-
aufnahme auf den internationalen Finanzmarkten abgezeichnet. Im vergange-
nen Jahr nahm dann die Anzah! der Lander, deren Kreditwirdigkeit gelitten hat,
rasch zu. Die wirtschaftlichen und innenpolitischen Schwierigkeiten Polens ver-
anlaBten die westlichen Banken zunachst, kurzfristige Ausleihungen auch an
andere osteuropaische Kreditnehmer teilweise nicht zu erneuern. Hiervon wur-
den insbesondere Rumanien und Ungarn betroffen. Im Jahresverlauf riickte
diese Entwicklung jedoch etwas in den Hintergrund gegeniber den finanziellen
Folgen des Falkland-Konflikts, der Argentinien weitgehend von zusétzlichen
Auslandskrediten abschnitt. Noch gréBere Schockwellen gingen im August von
der drohenden Zahlungseinstellung Mexikos aus; dieses Land war mittlerweile
der groBte Auslandsschuldner unter den Entwicklungslandern geworden. Es
kam auch hier, dhnlich wie zuvor im Falle Polens, zu einem ausgepragten Re-
gionalisierungseffekt in dem Sinne, daB die Banken rasch die Kreditwirdigkeit
anderer lateinamerikanischer Schuldnerlander ebenso in Frage stellten.

Die Entwicklungslander anderer Regionen, vor allem in Asien, sowie die Indu-
strielander wurden dagegen von der groBeren Zurtckhaltung der Banken nur
am Rande betroffen. Einige konnten sogar verstérkt auf die internationalen
Markte zuruckgreifen. Zwar gibt es auch im asiatischen Raum einige hochver-
schuldete Lander. lhre Schuldendienstverpflichtungen stehen aber in einem
besseren Verhéltnis zu ihrer Exportkraft als in manchen lateinamerikanischen
Landern. Sie konnten zudem ihren Export in den vergangenen Jahren beacht-
lich steigern, nicht zuletzt auch auf Grund des intensiven Wirtschaftsaustau-
sches innerhalb der asiatischen Region, und wurden deshalb von der Weltre-
zession wie der Vertrauenskrise auf den internationalen Finanzmarkten weniger
getroffen.

Die Neuausleihungen kurz- und langfristigen Kapitals (ber die internationalen
Kredit- und Anleihemaérkte erreichten 1982 nach Abzug der Tilgungen einen
Betrag von 150 Mrd US-Dollar; das waren rd. 40 Mrd US-Dollar weniger als im
Jahr zuvor. Dieser Riickgang beruhte auf Einschrankungen bei den Bankkredi-
ten. Die neu gewahrten Kredite verringerten sich im Vergleich zu 1981 um Uber
60 Mrd US-Dollar auf einen Betrag von knapp 100 Mrd US-Dollar. Dadurch sank
die jahrliche Zuwachsrate der ausstehenden Bankkredite im Jahre 1982 auf we-
niger als 109%0. Sie hatte 1981 noch rd. 20090 betragen und lag in den Jahren da-
vor sogar noch wesentlich héher. Gleichzeitig stieg allerdings das Volumen der
Netto-Anleiheemissionen um rd. 20 Mrd US-Dollar.

Gemessen an den bereits volistandig vorliegenden Brutto-Zahlen fur neu ein-
gerdumte mittel- bis langfristige Eurokredite, die mit einigen Einschrankungen
die Entwicklung der gesamten internationalen Bankkredite in ihrer Tendenz wi-
derspiegeln, nahmen die OECD-Lander mit 55 Mrd US-Dollar etwas mehr Mittel
als im Vorjahr in Anspruch. In der nachstehenden Tabelle ist zwar flr 1981 mit
97 Mrd US-Dollar ein bedeutend héherer Betrag ausgewiesen. Er enthélt je-
doch GroBkredite an US-Unternehmen — teilweise in der Form von Stand-by-
Krediten — in Hohe von 50 Mrd US-Dollar, die im zweiten Halbjahr 1981 zur
Ubernahme von Unternehmen im Olsektor gewihrt worden waren und wegen
ihrer Besonderheiten in dem erwéhnten Vorjahrsvergleich auBer Betracht blie-
ben. Im dbrigen ist auch der Anstieg des Mittelaufkommens an den Anleihe-
maérkten Uberwiegend privaten und offentlichen Kreditnehmern in den OECD-
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Aufschwung am
Anleihemarkt

vor allem durch Zins-
senkungen

Internationale Kredit- und Anleihemarkte
Mrd US-Dollar
Position 1978 1979 1980 1981 1982 p)
A. Mittel- und langfristige
Eurokredite 1) 74,2 79,1 79,9 9) 1459 98.9
Kreditnehmende Sektoren
Offentlich 2) 56,2 61,5 50,3 59,6 63,0
Privat 18,0 17,6 296 9) 86,3 36,0
Kreditnehmende Lander 3)

OECD-Lénder 35,8 29,1 412 9) 97,3 55,2
Sieben wichtigste Lander 23,2 12,9 234 9) 78,0 31,2
Sonstige Lander 12,6 16,1 17.8 19,4 239

OPEC-Lénder 10,2 8.8 6,8 57 9,0

Sonstige Entwicklungslénder 24,0 32,8 278 40,4 324

Staatshandelslénder 4) 3.9 79 3.0 2,0 0,8

Ubrige Linder 5) 0,3 0,5 1,1 0.4 15

B. Internationale Anleihen 375 38,9 394 48,8 71,5
Kreditnehmende Sektoren

Offentlich 2) 276 258 252 27,8 415

Privat 9,9 13,1 14,2 21,0 30,0
Kreditnehmende Linder 3)

OECD-Lander 232 26,6 28,4 36,7 57,1

OPEC-Lénder 1.9 04 02 03 03

Sonstige Entwicklungslander 34 26 1,6 31 30

Ubrige Lander 06 04 0.4 0,2 0.4

Internationaie Organisationen
Européische 34 38 36 25 35
Sonstige 50 5,1 52 6,0 7.2

Emissionsformen

Euro-Anleihen 6) 15,1 17.4 20,0 265 46,4

Traditionelle Auslandsanleihen 7) 20,7 20,0 18,0 21,3 251

Sonderemissionen 8) 16 1,6 14 1,0 -

Emissionswéhrungen

US-Dollar 141 153 16,7 29,1 447

D-Mark 82 78 87 27 54

Schweizer Franken 7.6 9,6 76 84 114

Yen 48 3,0 2,1 33 39

Sonstige 2,8 31 42 53 6,1

C. Insgesamt (A+B) 117 118,0 1194 9) 1947 1704
1 Offentlich bekannt gewordene, meist von internationalen Bankenkonsortien neu eingerdumte, aber nicht not-
wendigerweise bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, ganz Gber-
wiegend auf Rollover-Basis finanziert. — 2 Einschi. éffentlicher Unternehmen und Finanzinstitute sowie inter-
nationaler Organisationen. — 3 Zur Abgrenzung der Léndergruppen siehe Tabelle auf S. 57. Mittelaufnahmen
von Auslandstdchtern sind dem Land mit Sitz der Muttergesslischaft zugeordnet. — 4 Einschl. RGW-Institutio-
nen. — 5§ Einschl. internationaler Organisationen. — & Von einem internationalen Bankenkonsortium begeben.
— 7 Von einem nationalen Bankenkonsortium in heimischer Wéahrung begeben. — 8 Direktplazierungen bei
Wiahrungsbehdrden und Regierungen. — 9 Enthélt GroBkredite an US-Unternehmen in Héhe von 50 Mrd US-
Dollar, die in Zusammenhang mit der Ubernahme anderer US-Gesellschaften, u. a. Conoco und Texasgulf, ge-
wihrt wurden, aber nur zum Teil zu zahlungsbilanzrelevanten Transaktionen gefihrt haben. — p Vorldufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahisn.

Quelle: OECD.

Landern zugute gekommen. Insgesamt konnten die OECD-Lander 1982 ein
Drittel mehr langerfristige Auslandsgelder Uber die Méarkte aufnehmen als im
Vorjahr. Die Liste der kredithehmenden Industrieldnder wurde angeflihrt von
den USA mit gut 26 Mrd US-Dollar, gefolgt von Kanada und Frankreich mit je-
weils 15 Mrd US-Dollar, Australien mit 8 Mrd US-Dollar und Japan mit 6 Mrd
US-Dollar.

Der Zinsrlickgang wirkte sich zum einen auf die Bereitschaft der Emittenten,
sich langfristig und auch mehr zu festen Konditionen zu verschulden, gunstig
aus. Dabei konnten in betréachtlichem Umfang zuvor aufgenommene kurzfristi-
ge Kredite ersetzt und somit die Banken entlastet werden. Die Erwartung sin-
kender Zinsen hat zum anderen die Anlagebereitschaft der Investoren gefor-
dert, die sich noch hohe Renditen sichern wollten. Das Mittelaufkommen im
Dollarbereich wurde zudem durch die Starke der amerikanischen Wahrung am
Devisenmarkt beglnstigt. Die fuhrende Position des US-Dollars als internatio-
nale Emissionswahrung kommt darin zum Ausdruck, daB sich sein Anteil an



den gesamten neu begebenen Anleihen auf 62 %o weiter vergréBert hat. Die D-
Mark hielt nach dem Schweizer Franken mit einem Anteil von knapp 8 %0 nach
60/ im Vorjahr den dritten Platz, blieb jedoch weit hinter ihrer friheren Bedeu-
tung als zweitwichtigste Anleihewahrung zurick.

Als Folge sinkender Oleinnahmen haben auch die OPEC-Lander ihre langerfri-
stige Kreditaufnahme 1982 verstérkt (brutto gerechnet um 3 auf 9 Mrd US-Dol-
lar). thre Netto-Kreditaufnahme unter EinschluB kurzfristiger Mittel erhéhte sich
sogar um rd. 6 auf 10 Mrd US-Dollar. Gleichzeitig griffen sie auf Bankeinlagen
zuruck. lhre Netto-Forderungsposition gegenuber den westlichen Banken, die
sich in den fruheren Jahren sténdig verbessert hatte, verschlechterte sich da-
her um nicht weniger als 25 Mrd US-Dollar.

Den sonstigen Entwicklungsldndern wurden dagegen brutto nur 32 Mrd US-
Dollar nach 40 Mrd US-Dollar im Vorjahr an neuen ldngerfristigen Eurokonsor-
tialkrediten zugesagt. Dabei war die Kreditgewahrung im ersten Halbjahr 1982
mit 20 Mrd US-Dollar sogar etwas hoher als in der gleichen Zeit des Vorjahres.
Im zweiten Halbjahr 1982 verringerten sich die neu zugesagten Kredite dage-
gen auf nur noch 12 Mrd US-Dollar. Die Anleihemérkte spielten zudem fir diese
Lander weiterhin eine untergeordnete Rolle; seit August 1982 sind sie latein-
amerikanischen Schuldnern praktisch verschlossen. Die gesamte zuséatzliche
Verschuldung der Entwicklungsldnder im Jahre 1982, also unter EinschluB
kurzfristiger Kredite und nach Abzug von Tilgungen, war auf der Basis der Vier-
teljahresstatistik der BIZ mit rd. 15 Mrd US-Dollar sogar wesentlich geringer als
im Jahr zuvor, in dem sie noch um 40 Mrd US-Dollar zugenommen hatte. Von
der gesamten Netto-Kreditaufnahme des letzten Jahres kam mit 12 Mrd US-
Dollar der gréBte Teil den lateinamerikanischen Landern zugute, mit Brasilien (6
Mrd US-Dollar) und Mexiko (5 Mrd US-Dollar) an der Spitze. Fir die starkere
Dampfung der neu gewahrten Kredite an Entwicklungslander war mithin der
Umschwung im kurzfristigen Bereich entscheidend. Wahrend in den beiden
Vorjahren die kurzfristigen Bankkredite mit einer urspriinglichen Laufzeit von
einem Jahr und darunter eine immer groBere Bedeutung bei-neuen Krediten an
die hochverschuldeten Entwicklungslédnder erlangt hatten, war die Entwicklung
1982 als Folge der extremen Zurtickhaltung der Banken genau umgekehrt.

Rickblickend muB man in der starken kurzfristigen Kreditgewdhrung an die
Entwicklungsléander wie auch an einige Staatshandelsldnder einen der Haupt-
grinde dafur sehen, daB es 1982 zu so erheblichen Finanzierungsschwierigkei-
ten kommen konnte. Einerseits ist es diesen Léndern allzu leicht gemacht wor-
den, ihre auf Grund ehrgeiziger Entwicklungsprogramme oder aus anderen
Grinden uberhdhten Einfuhren zu finanzieren. Teilweise wurde dadurch auch
lediglich die Kapitalflucht erleichtert. Diese Politik wurde um so bedenklicher, je
héher bereits die Auslandsschulden und die daraus resultierende Schulden-
dienstbelastung im Verhéltnis zur Exportkraft des Landes gestiegen war. Ande-
rerseits lag ihr die — wie sich spéter herausstellte — irrtimliche Auffassung ei-
niger Banken zugrunde, man kénne bei drohender Gefahr aus den eingegange-
nen kurzfristigen Engagements risikolos aussteigen. Hierzu hat allerdings auch
eine unzureichende Differenzierung der Zinsmargen nach den jeweiligen Lan-
derrisiken beigetragen. Zum Teil war dies die Folge eines starken Wettbewerbs
der in das Auslandskreditgeschaft dréngenden Banken untereinander; aber
auch kurzsichtiges Prestigedenken der Schuldnerlander hat eine Rolle gespielt.
Uberdies haben manche Kreditinstitute zu wenig bedacht, daB sie durch Ein-
raumung flexibler Zinsen zwar das Zinsanderungsrisiko groBenteils auf die
Schuldner verlagern konnten, sich dadurch jedoch hdheren Kreditausfallrisiken
aussetzten. Als besonders problematisch erwiesen sich Interbankkredite, die
von Banken des Schuldnerlandes ber eigene Auslandsniederiassungen aufge-
nommen und ihrer Kundschaft hdufig langerfristig zur Verfigung gestellt wur-
den. Soweit die kreditaufnehmenden Niederlassungen in ,Offshore”-Finanz-
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zentren auBerhalb des Berichtsgebietes der BIZ angesiedelt sind, fehlt es im
Normalfall auch an jeglicher Transparenz.

Die ausgepragte Verlagerung zu kurzfristigen Kreditformen hat die Verwund-
barkeit gerade der hochverschuldeten Schwellenlander durch eine plétzlich
verringerte Kreditbereitschaft der Banken und sonstiger Glaubiger stark er-
hoht. Diese Schwéache kommt bei der herkdmmlichen Berechnung der Schul-
dendienstquote — des Verhéltnisses der Schuldendienstzahlungen zu den Ein-
nahmen aus dem Export von Gitern und Dienstleistungen — Uberhaupt nicht
zum Ausdruck, da kurzfristige Falligkeiten ausgeklammert bleiben. Nach Be-
rechnungen des IWF stieg die Schuldendienstquote beispielsweise fir die Ent-
wicklungslénder ohne Olexporteure zwischen 1980 und 1982 von 1800 auf
249/o und fur 20 Entwicklungslander mit den gréBten Schuldendienstleistungen
von 2900 auf 3890/. Bezieht man jedoch die kurzfristigen Schulden bei ange-
nommener jahrlicher Falligkeit ein, so steigen die durchschnittlichen Quoten
auf etwa das Doppelte, und fir die lateinamerikanischen Lander erreichten sie
1982 sogar etwa 1250%0. Jede Vertrauenskrise wird unter diesen Umstanden in-
nerhalb kurzer Zeit die Zahlungsfahigkeit des betroffenen Landes in Frage stel-
len, zumal in manchen Landern — wie das Beispiel Mexiko zeigt — noch eine
betrachtliche Flucht privater Gelder hinzukommen kann.

Die Aussichten, daf3 die gegenwartigen Schwierigkeiten auf den internationalen
Finanzmarkten Uberwunden und die Stabilitdt des internationalen Bankensy-
stems bewahrt werden kdnnen, hdngen entscheidend von einer vertrauensvol-
len, aber selbstverantwortlichen Zusammenarbeit der vier Hauptbeteiligten ab,
namlich der Schuldnerlander und der Glaubigerbanken sowie der nationalen
Wéhrungsbehdrden der gréBeren industrieldnder und der internationalen Insti-
tutionen. Dabei entfallen auf jede Gruppe besondere Aufgaben entsprechend
ihrer spezifischen Verantwortung und ihrem wohlverstandenen Eigeninteresse.
Den international tatigen Geschaftsbanken, die fur viele Entwicklungslander mit
héherem Pro-Kopf-Einkommen, insbesondere fir die Schwellenldnder, in den
siebziger Jahren zu den wichtigsten Geldgebern geworden sind, féllt dabei eine
betrachtliche Verantwortung zu. Sie kénnen sich notwendigen Umschuldungen
der von ihnen gewahrten Kredite ebensowenig entziehen wie gewissen Auf-
stockungen ihrer Engagements, die freilich auf einer Zusammenarbeit mit dem
IWF beruhen und somit letztlich nicht ochne wirtschaftspolitische Auflagen zur
Verfugung stehen sollten. Die Schuldner gerieten sonst trotz eigener Anstren-
gungen in eine ausweglose Lage. Ohne die Bereitschaft, féllige Kredite umzu-
schulden und ihre Engagements aufzustocken, miBten die Banken sogar um
die laufenden Zinszahlungen flrchten. Fir die Bewertung der ausstehenden
Kreditforderungen wiirde dies erhebliche Konsequenzen nach sich ziehen.

4. Zur Rolle des IWF und anderer internationaler Institutionen
in der gegenwirtigen Lage

Die Finanzierungs- und Anpassungsprobleme vieler Lander fuhrten im vergan-
genen Jahr dazu, daB internationale Stellen in besonderer Weise in die Krisen-
bewéltigung eingeschaltet wurden. Das schlug sich bei einigen auch in einer
erheblichen Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit nieder. Vor allem der IWF hat
in den vergangenen Monaten angesichts drohender oder akuter Zahlungs-
schwierigkeiten einer Reihe von Mitgliedern als Koordinator der finanziellen
Stltzungsoperationen der Regierungen, multilateralen Institutionen und Ge-
schéftsbanken dazu beigetragen, ein Ausufern der Verschuldungskrisen gro-
Ber Entwicklungslander in eine globale Bankenkrise zu verhindern. Indem er in
besonders problematischen Féllen die Einigung der Glaubiger Gber ein realisti-
sches Umschuldungspaket einschlieBlich ausreichender Zusagen neuer priva-
ter Kredite zur Vorbedingung fur ein von ihm mitfinanziertes Sanierungspro-
gramm machte, bot er den Banken einen verniinftigen Ausweg aus einer ver-



fahrenen Situation, so daB an den internationalen Finanzmarkten wieder mehr
Ruhe einkehrte. Dabei spielte eine wesentliche Rolle, daB sich die jeweiligen
.Problemlander” gleichzeitig durch die mit dem Fonds ausgehandelten Sanie-
rungsprogramme zu weitreichenden Anpassungsanstrengungen verpflichteten.
Solche durch Kredite des IWF unterstltzten Vereinbarungen verbessern erfah-
rungsgemaB die internationale Kreditwirdigkeit eines stark verschuldeten Lan-
des erheblich. Die Geschéaftsbanken sind dann jedenfalls eher bereit, diesen
Landern zusatzliche Uberbriickungskredite zu gewahren und fallige Altverbind-
lichkeiten umzuschulden. Diese Katalysatorfunktion des IWF ist besonders
wichtig, da der Fonds in der Regel wegen seiner begrenzten Finanzmittel ohne-
hin nur einen Teil des gesamten Zahlungsbilanzbedarfs eines Mitgliedslandes
decken kann. Wie die Notenbanken kann freilich auch der IWF den Geschafts-
banken die Verantwortung fir ihre Kreditengagements nicht abnehmen. Seine
Funktion muB sich auf neutrale Vermittlerdienste bei Umschuldungsverhand-
lungen und gewisse Finanzierungshilfen auf der Basis erfolgversprechender
Sanierungsprogramme beschrénken. Dies ergibt sich schon aus dem relativ
kurzfristigen Charakter der ihm von den Wahrungsbehorden seiner Mitglieder
zur Verflgung gestellten Subskriptionsmittel und Kreditlinien. Deshalb darf
sich der Fonds weder von den Schuldnerldndern noch von den Kreditinstituten
zur Ubernahme eines Teils der ausstehenden Verschuldung verleiten lassen;
ebensowenig kann man erwarten, daB er einen ldnger anhaltenden Mittelbedarf
befriedigt. Das wiirde ihn in den Bereich der Entwicklungsfinanzierung fihren,
fur den andere Institutionen zusténdig sind, die sich Uberdies ihre Mittel langfri-
stig zu beschaffen haben.

Als Reaktion auf die massiven Zahlungsbilanzungleichgewichte nach der zwei-
ten QOlpreiswelle hatte der IWF bereits Anfang 1981 fur eine betrachtliche Auf-
stockung der Ziehungsmaoglichkeiten seiner Mitglieder gesorgt, die zunachst
bis zum Inkrafttreten der Ergebnisse der 8. Alilgemeinen Quoteniberprifung
zeitlich begrenzt wurde. Mit seinem im Marz 1981 gefaBten BeschluB Gber die
»Politik des erweiterten Zugangs zu den Fondsmitteln* (Enlarged Access) wur-
de den Mitgliedern — unter der Voraussetzung entsprechenden Zahlungsbi-
lanzbedarfs — die Moglichkeit eingerdumt, in einem Zeitraum von drei Jahren
pro Jahr maximal 150900 ihrer Mitgliedsquote im Rahmen von Bereitschaftskre-
ditvereinbarungen (Stand-by Arrangements) oder sogenannter Erweiterter Kre-
ditvereinbarungen (Extended Arrangements) in Anspruch zu nehmen. Dartber
hinaus kdnnen die Mitglieder — soweit sie die einschlagigen Ziehungsvoraus-
setzungen erfillen — Hilfe aus der Fazilitdt zur kompensierenden Finanzierung
von Exporterlésausfalien sowie aus der Buffer-Stock-Fazilitat erhalten. Dieser
betréchtliche Ziehungsspielraum ist seitdem fast ausschlieBlich von den &lim-
portierenden Entwicklungslidndern genutzt worden, die durch die Olverteue-
rung, die Weltrezession und die héheren Zinsen an den internationalen Finanz-
mérkten sowie durch die globale Zunahme des Handelsprotektionismus in be-
sondere Schwierigkeiten gerieten. Nach der offensichtlichen Zahlungskrise
Mexikos waren auch einige andere Entwicklungslander wegen rasch gewach-
sener Zweifel an ihrer Solvenz und Kreditwlrdigkeit gezwungen, mehr als bis-
her auf ihre IWF-Ziehungsmaoglichkeiten zurickzugreifen.

Die Neukreditgewéhrung des IWF im Rahmen seiner verschiedenen Fazilititen
stieg im Jahre 1982 auf 7,4 Mrd SZR, wahrend sich die Kredittiigungen gleich-
zeitig auf 1,8 Mrd SZR verminderten. Per Saldo erhéhte der Fonds dadurch sei-
ne zusétzlichen Ausleihungen im Vergleich zu 1981 um rd. 1 Mrd SZR auf 5,6
Mrd SZR. Die insgesamt ausstehenden Ziehungen in den Kreditfazilititen er-
reichten damit Ende 1982 einen Betrag von 19,3 Mrd SZR. Wie die nachstehen-
de Ubersicht zeigt, kam es zu einem besonders starken Ruckgriff auf die Son-
derfazilitdt zur kompensierenden Finanzierung von Exporterldsausfallen und
daneben erneut zu einer anhaltend kraftigen Inanspruchnahme der auf Struk-
turanpassung zielenden Erweiterten Fondsfazilitdt (Extended Fund Facility).

Nach betrachtlicher
Kreditgewahrung
des Fonds

im Jahre 1981 . ..

.. . weiterer Anstieg
der Ziehungen
im vergangenen Jahr
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Kreditzusagen
teilweise wegen
ungeniugender
Anpassung erloschen

Starkung der
Fondsliquiditat durch
Quotenerhéhung . . .

...und durch
Aufstockung
der AKV . ..

Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR

Position 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Kredittranchen 2,9 04 0,9 1,8 3.4 25
Erweiterte Fondsfazilitat 0,2 0.2 0,2 0,6 2.1 2.1
Kompensierende Fondsfazilitat 0,2 08 0,6 10 1,2 26
Buffer-Stock-Fazilitat — — — — — 0,1
Insgesamt 33 1,2 17 34 6,8 7.4
Kredittilgungen 29 4.8 4,2 3.3 21 1.8
Netto-Ziehungen (Tilgungen: —) 0.4 —-36 —25 0,1 47 56

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quelle: IWF.

Gleichzeitig gingen die Ziehungen in den reguldren Kredittranchen, die an kur-
zerfristige Stabilisierungsprogramme gekoppelt sind, merklich zurlck. Sie
machten im Jahre 1982 nur etwa ein Drittel aller Ziehungen in den Kreditfazilita-
ten aus, nach rd. der Halfte im Jahr zuvor.

Diese Angaben Uber den effektiven Beitrag des IWF zur Zahlungsbilanzfinan-
zierung der Entwicklungslénder im Jahre 1982 vermitteln aber nur einen Teilein-
druck von der gesamten Zahlungsbilanz- und Liquiditatshilfe des Fonds in die-
sem Zeitraum. Von groBer Bedeutung fir die Liquiditdtsiage vieler Fondsmit-
glieder sind auch die vom IWF im Rahmen von Bereitschaftskreditvereinbarun-
gen oder Erweiterten Kreditvereinbarungen bereits grundséatzlich zugesagten,
aber aus verschiedenen Grinden noch nicht in Anspruch genommenen Kredi-
te. Die Summe dieser noch offenen Kreditlinien betrug Ende 1982 rd. 11 Mrd
SZR gegeniiber 13 Mrd SZR per Ende 1981. Die Abnahme im letzten Jahr ist
u. a. darauf zuriickzufihren, daB Kreditlinien in Héhe von tiber 4 Mrd SZR erlo-
schen sind. In einigen Fallen geschah dies auf Wunsch der Kreditnehmer, zu-
meist aber wegen Nichteinhaltung wirtschaftspolitischer Aufiagen. Der hohe
Betrag derartiger Streichungen wirft einerseits die ernste Frage auf, inwieweit
Kreditnehmer des IWF willens oder in der Lage sind, die auf Zahlungsbilanzsta-
bilisierung zielenden Auflagen des Wahrungsfonds einzuhalten. Er signalisiert
andererseits zugleich, daB der IWF im Interesse des allgemein als notwendig
anerkannten Anpassungsprozesses nicht bereit ist, ungenligende Eigenan-
strengungen seiner Kreditnehmer hinzunehmen und dabei gleichzeitig seine ei-
gene Glaubwurdigkeit aufs Spiel zu setzen.

Die besonders seit dem vierten Quartal 1982 stark gestiegenen Kreditzusagen
des IWF und die entsprechende ,Vorbelastung“ seiner Eigenmittel sowie Refi-
nanzierungslinien lassen eine baldige kraftige Aufstockung der IWF-Quoten-
summe winschenswert erscheinen. Nachdem der InterimsausschuBl des IWF-
Gouverneursrats schon mehrfach den Grundsatz bekraftigt hatte, daB der
Wihrungsfonds seine Ausleihungen auch kinftig in erster Linie aus Eigenmit-
teln finanzieren soll, hat er bei seinem Treffen im Februar 1983 die Vorarbeiten
fur eine Aufstockung der IWF-Quotensumme weitgehend abgeschlossen. Die
8. Aligemeine Quotenuberprifung wird demnach voraussichtlich zu einem An-
stieg der IWF-Quotensumme von derzeit 61 Mrd SZR auf kinftig 90 Mrd SZR,
d. h. um gut 470/, fGhren. Diese betrdchtliche Quotenaufstockung soll nach
dem Willen des Interimsausschusses mdglichst bis Ende 1983 in Kraft treten.

Auch nach der vorgesehenen Quotenerhéhung dirfte die Fondsliquiditat gro-
Beren Belastungen ausgesetzt bleiben als in der Vergangenheit. Die Mitglieder
der Zehnergruppe und die Schweiz haben daher im Friihjahr 1983 beschios-
sen, ihre Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) zugunsten des, IWF von
knapp 7 Mrd SZR auf 17 Mrd SZR (rd. 19 Mrd US-Dollar) aufzustocken. Gleich-
zeitig wurde vereinbart, daB die AKV kinftig unter bestimmten Voraussetzun-



gen auch zur Finanzierung von IWF-Ziehungen von Nicht-Teilnehmern an den
AKV in Anspruch genommen werden kénnen. Die so modifizierten AKV sollen
den Wahrungsfonds insbesondere in die Lage versetzen, auf solche Zahlungs-
bilanzkrisen groBer Lander, die eine Gefdhrdung des gesamten Wahrungssy-
stems darstellen, rasch und in angemessenem Umfang reagieren zu kdnnen.
Schon in friheren Jahren hat der IWF mehrfach auf diese Refinanzierungslinie
zurlckgegriffen, zuletzt im November 1978 fur eine Ziehung der USA in ihrer
Reservetranche. Seine Verbindlichkeiten hieraus betrugen Ende 1982 noch
0,8 Mrd SZR, wovon 0,6 Mrd SZR auf die Bundesbank entfielen.

Fur die Finanzierung des Erweiterten Zugangs kann der IWF auBerdem auf
Kreditlinien zurlckgreifen, die von der saudi-arabischen Wahrungsbehérde
(SAMA), einer Notenbankgruppe unter Fihrung der BIZ sowie einigen weiteren
Notenbanken eingerdumt wurden. Diese Refinanzierungszusagen in Hohe von
9,3 Mrd SZR (davon allein 8 Mrd SZR von der SAMA) waren Ende 1982 erst mit
2 Mrd SZR effektiv in Anspruch genommen, allerdings schon zum lberwiegen-
den Teil durch Kreditzusagen des IWF gegenlber Mitgliedern belegt. Eine Auf-
stockung der Refinanzierungszusage der SAMA steht in Aussicht. Ferner wird
die SAMA voraussichtlich dem IWF parallel zu den AKV mit den westlichen In-
dustrieldndern eine weitere Refinanzierungslinie erdffnen.

Im vergangenen Jahr ist erneut der Gedanke diskutiert worden, der IWF solle
sein stark expandierendes Aktivgeschéft teilweise auch an den internationalen
Finanzmarkten refinanzieren. Ein solcher Schritt wére nach den Statuten des
Fonds méglich. Der IWF hat jedoch bislang aus guten Griinden davon abgese-
hen. Ein Ruckgriff des IWF auf die internationalen Finanzmarkte wiirde Uber
kurz oder lang nicht nur den Charakter des Fonds verdndern — weg von einer
Institution wahrungspolitischer Zusammenarbeit, hin zu einer Art Super-Euro-
bank —, sondern kénnte auch die Mittelaufnahme des Fonds verteuern und ihn
wahrscheinlich in starke Abhé&ngigkeit von den Geschaftsbanken bringen. Be-
sonders problematisch erscheint zudem, daB eine derartige Geschéftspolitik
des Fonds die Kreditinstitute in steigendem MaBe dazu veranlassen kénnte,
sich zugunsten relativ risikoloser Kredite an den IWF aus der gesamtwirtschaft-
lich notwendigen, aber risikoreichen Finanzierung der Entwicklungsiander zu-
rickzuziehen. Der InterimsausschuB hat in dieser Hinsicht zuletzt im Septem-
ber 1981 bekréftigt, daB ein Rickgriff des Fonds auf die internationalen Finanz-
markte nur bei einer sonst nicht Uberbriickbaren ernsten Anspannung der
Fondsliquiditat in Betracht gezogen werden sollte.

Da das Genehmigungsverfahren fir umfangreiche Ziehungen auf den IWF er-
fahrungsgemaB einige Monate dauert und der Fonds seine Kredite in der Regel
nur ratenweise nach MaBgabe erreichter Stabilisierungsfortschritte auszahit,
haben die Notenbanken der Industrieldnder im vergangenen Jahr einigen gro-
Ben ,Problemlandern® unter Einschaltung der BIZ betréchtliche kurzfristige
Uberbrickungskredite zur Vorfinanzierung von IWF-Ziehungen eingerdumt.
Diese ,Feuerwehrhilfe" war besonders dort gerechtfertigt, wo einer ernsten
Gefahrdung des internationalen Bankensystems vorgebaut werden mufBte. Wie
schon erwahnt, kann es bei derartigen Liquiditétshilfen nicht darum gehen, den
Geschaftsbanken und sonstigen Kreditgebern das Ausfallrisiko fir besonders
gefdhrdete Engagements abzunehmen. Solche Hilfen lassen sich auch nicht
beliebig wiederholen, weil dies die Bereitschaft zahlungsbilanzschwacher Lan-
der, energische Anpassungsanstrengungen zu unternehmen und rechtzeitig
Kreditverhandlungen mit dem IWF aufzunehmen, schwichen kénnte. SchlieB-
lich setzen schon die kurzfristige Natur der Notenbankmittel und die erforderti-
chen Sicherheiten diesen HilfsmaBnahmen Grenzen. Derartige Uberbriickungs-
kredite kdnnen daher allenfalls in besonders begriindeten Ausnahmeféllen ge-
wahrt werden, und ihre fristgerechte Ablésung durch den IWF oder auf andere
Weise mussen von vornherein weitestgehend gesichert sein.

... sowie durch
sonstige
Refinanzierungslinien

Ruckgriff des IWF auf
die Finanzmaérkte
grundsatzlich
unerwinscht

.Feuerwehrhilfe*
der BIZ
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Neue Kofinanzie-
rungsinstrumente
der Weltbank

Finanzielle
Moglichkeiten der
Entwicklungsbanken
eng begrenzt

Erneuter Ruckgang
der globalen
Wahrungsreserven
durch Bewertungs-
einflisse . . .

Auch die Weltbank hat sich verstarkt in die Bemihungen eingeschaltet, die
Vertrauensbasis fur eine weitere Kreditgewéhrung an Entwickliungslander wie-
der zu festigen. Ihre Uberlegungen fiihrten Anfang 1983 zur Einflhrung neuer
Kofinanzierungsinstrumente, die im wesentlichen eine unmittelbare Beteiligung
der Bank an Kreditkonsortien mit Geschéftsbanken vorsehen. Dadurch dirften
die Geschaftsbanken — so zumindest die Erwartung — an dem bevorzugten
Glaubigerstatus der Weltbank partizipieren, was dem erhdhten Sicherheitsbe-
dirfnis bei der privaten Kreditvergabe an Entwicklungslander entgegenkom-
men sollte. Die Weltbank hofft, auf diese Weise ihre Rolle als Katalysator fur pri-
vate Mittelzuflisse in die Entwickiungslander erheblich auszubauen. Neben ei-
nem Eigenbeitrag von 500 Mio US-Dollar sollen mit Hilfe der neuen Kofinanzie-
rungsinstrumente in einem zunichst auf zwei Jahre begrenzten Zeitraum zu-
sétzliche private Mittel in Héhe von Uber 2 Mrd US-Dollar mobilisiert werden.
Gleichzeitig beschloB die Weltbank, in nachster Zeit ihre Darlehensauszahlun-
gen flir Vorhaben mit vorrangiger Bedeutung fur den AnpassungsprozeB zu
steigern. Im laufenden Geschaftsjahr 1982/83, in dem gréBere Auswirkungen
dieser MaBnahmen nicht mehr zu erwarten sind, dirfte der Ressourcentransfer
aus Mitteln der Weltbank und ihrer Tochterorganisationen, der International
Development Agency (IDA) und der international Finance Corporation (IFC),
sowie aus privaten und o&ffentlichen Kofinanzierungsquellen etwa 22 Mrd US-
Dollar erreichen, nach rd. 21 Mrd US-Dollar im vorangegangenen Jahr.

Der Spielraum fur weitergehende Initiativen der Entwicklungsbanken zur Uber-
windung der derzeitigen Verschuldungsprobleme ist allerdings eng begrenzt.
So verbietet der entwicklungspolitische Auftrag dieser Institutionen, der auf ei-
nen Zeithorizont von 15 bis 50 Jahren angelegt ist, kurzfristige Finanzierungs-
hilfen, die auch unter BerUcksichtigung der Aufgabenabgrenzung gegeniber
dem IWF diesem vorbehalten bleiben missen. Hinzu kommt, daB die Entwick-
lungsbanken bereits bei der Finanzierung ihrer traditionellen Hilfen trotz wieder
besserer Kapitalmarktbedingungen an Grenzen stoBen. Dabei treffen zusatzli-
che Kreditwinsche neuer Mitgliedsldnder, erstmalige Kreditantrdge anderer
Mitglieder und ein erhdhter Kreditbedarf im Energiebereich auf verringerte
Madglichkeiten wichtiger Geberlander, die konzessionidren Fonds der Entwick-
lungsbanken wie auch deren Eigenkapital aus &ffentlichen Haushaltsmittein
stérker zu dotieren. Diese ungunstigen Rahmenbedingungen wurden letztes
Jahr durch ernste Finanzierungsprobleme der IDA akzentuiert. Mithin weisen
die Zeichen bei den Entwicklungsbanken, insgesamt gesehen, eher auf finan-
zielle Konsolidierung ihrer traditionellen Aktivitaten. Dies bedeutet nicht, daB
sie bei der Uberwindung der derzeitigen Verschuldungsprobleme keine wichti-
ge Rolle zu spielen hatten. lhren wohl wirksamsten Beitrag zur Lésung der be-
stehenden Probleme kénnen sie leisten, wenn sie im Rahmen der hergebrach-
ten Kreditgewahrung ihren EinfluB zur Durchsetzung einer stabilitdtsgerechten
Wirtschafts- und Entwicklungspolitik verstarkt geftend machen.

5. Entwicklung der Weltwdhrungsreserven

Die ausgewiesenen Brutto-Wahrungsreserven der IWF-Mitgliedsldnder nahmen
1982 um etwa 28 Mrd US-Dollar ab. Damit setzte sich der 1981 erstmals beob-
achtete Rickgang der offiziellen Reservebestdnde verstarkt fort. Allerdings
spielten dabei wie auch schon im Vorjahr niedrigere Bewertungsansétze eine
wesentliche Rolle. Zum einen verminderten sich bei den EG-Landern abermals
die gegen Goldeinbringung in den Européischen Fonds fir wahrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ) auf der Basis einer marktnahen Bewertung geschaf-
fenen ECU-Guthaben, nachdem der Goldpreis zwischen den maBgeblichen Be-
wertungsstichtagen weiter gefallen war. Zum anderen hielten die WerteinbuBen
der meisten Reservekomponenten gegenuber dem Dollar an. Die nicht auf den
EFWZ (Ubertragenen Goldbestédnde der EG-Lander sowie die Goldreserven der
Ubrigen IWF-Linder sind in dieser Rechnung dagegen konstant mit 42,22 US-



Dollar je Unze Feingold bewertet, so daB8 sie nicht zu den erwéhnten bewer-
tungsbedingten Verédnderungen der Gesamtreserven beitrugen.

LaBt man die aus Goldeinbringung in den EFWZ entstandenen ECU-Guthaben
auBer Betracht und bewertet die anderen Reservekomponenten zu konstanten
Wechselkursen von Ende 1980, so vermindert sich der globale Reserveabgang
des Jahres 1982 auf schitzungsweise 13 Mrd US-Dollar, also auf knapp die
Halfte des ausgewiesenen Rickgangs der Weltwéhrungsreserven. 1981 war
dagegen der gesamte Bestandsriickgang bewertungsbedingt; nach Ausschal-
tung von Wertschwankungen hatten die Weltwéhrungsreserven sogar noch et-
was zugenommen.

Vor allem die Dollarbestande wurden im letzten Jahr stark abgebaut. Die Defi-
zitlander l6sten per Saldo offenbar hauptséchlich Eurodollaranlagen auf; die
Anlagen auslandischer Wahrungsbehdrden in den USA nahmen jedenfalls nach
amerikanischen Statistiken gleichzeitig sogar etwas zu. Relativ stark gingen
1982 auch die Reserveanlagen in D-Mark zuriick; zu konstanten Wechselkur-
sen gerechnet, verminderten sie sich um schatzungsweise 4 Mrd US-Dollar.
Dabei sank der Bestand auslandischer DM-Reserven im Jahresverlauf von 81
Mrd DM auf etwa 72 Mrd DM oder — umgerechnet zu laufenden Wechselkur-
sen — von 36 Mrd US-Dollar auf etwa 30 Mrd US-Dollar (geschitzt an Hand der
bis September 1982 verfligbaren Angaben). Der Anteil der D-Mark an den Welt-
devisenreserven, der 1980 mit 1300 seinen Héhepunkt erreicht hatte, fiel des-
halb letztes Jahr um einen Prozentpunkt auf nur noch 10%: %0 (Devisenreserven
jeweils ohne auf Goldeinbringung in den EFWZ beruhende ECU-Guthaben).

Merklich zugenommen haben demgegeniber die Reservepositionen im IWF,
weil die verstarkte Inanspruchnahme des Fonds durch Defizitlander bei den
Glaubigern, deren Wiahrungen zur Finanzierung von IWF-Ziehungen dienten,
entsprechende Reserveforderungen gegeniber dem Fonds entstehen lieB. Auf
der Basis konstanter Wechselkurse von Ende 1980 belief sich der Anstieg der
IWF-Positionen auf 5,3 Mrd US-Dollar, wobei hauptséchlich die Reserveforde-
rungen der USA (+3 Mrd US-Doliar), Saudi-Arabiens (+ 1,5 Mrd US-Dollar)
und der Bundesrepublik (+0,9 Mrd US-Dollar) zunahmen').

Der Gesamtriickgang der Brutto-Wéhrungsreserven — also einschlieBlich be-
wertungsbedingter Bestandsveranderungen — verteilte sich auf alle groBen
Landergruppen (eine vollstandige Ausschaltung der bewertungsbedingten Ver-
anderungen auf regionaler Basis wére an Hand der bisher vorliegenden Daten
nur schwer moéglich und mit erheblichen Unsicherheiten behaftet). Mit einem
Reserveverlust von 13 Mrd US-Dollar waren die OECD-Lander fast zur Halfte an
der Abnahme der Weltwéhrungsreserven beteiligt, wobei allerdings allein 7 Mrd
US-Dollar auf dem goldpreisbedingten Rickgang der ECU-Guthaben der EG-
Lander beruhen. Die offiziell ausgewiesenen Wahrungsreserven der OPEC-
Lander verminderten sich um 10 Mrd US-Dollar, vor allem zu Lasten der bevol-
kerungsreichen Lénder unter ihnen, die freilich immer noch lber relativ hohe
Reservebestande verfligen. SchlieBlich muBten die sonstigen Entwicklungslan-
der einen Reserveriickgang von fast 9 Mrd US-Dollar hinnehmen; daran waren
die sogenannten Schwellenldnder mit Uber 7 Mrd US-Dollar beteiligt.

Das erstmals betrachtliche Abschmelzen der Weltwéhrungsreserven wird be-
sonders von vielen Entwicklungslandern neuerdings wieder verstarkt zum An-
laB genommen, die Zuteilung von Sonderziehungsrechten noch in der laufen-
den ,Basisperiode“ zu fordern, um so die internationale Liquiditadt zu starken.

1 Nach den Angaben in der Tabelle auf S. 64 betrug die Netto-Kreditgewéhrung des IWF im vergangenen Jahr 5,6
Mrd SZR oder 7,3 Mrd US-Dollar (entsprechend umgerechnet zum Wechselkurs von Ende 1980). Die Zunahme
der IWF-Reservepositionen blieb vor allem deshalb deutlich hinter diesem Betrag zuriick, weil der Fonds zur Fi-
nanzierung der Ziehungen auch Mittel verwandte, die ihm 1982 oder friher aus Subskriptions- und Zinszahlungen
zugeflossen waren.

...und durch
Reserveverwendung

Abbau der
Reserveanlagen
in US-Dollar
und D-Mark

Zunahme der
IWF-Reserve-
positionen

Reserveriickgénge
in allen groBen
Landergruppen

Erneute SZR-Schaf-
fung allein durch kurz-
fristigen Reserverlick-
gang nicht gerechtfertigt

67



68

Brutto-Wahrungsreserven der IWF-Mitgliedslénder *)

Mrd US-Dollar
Bestand am Jahresende Verénderung gegen Vorjahr
Reserveart/Landergruppe 1980 1981 1982 p) 1981 1982 p)
A. Reservearten
Gold 1) 40,2 40,2 40,1 — 00 — 0,1
Sonderziehungsrechte 15,1 191 19,6 + 40 + 05
IWF-Reserveposition 215 248 28,1 + 33 + 33
Devisen 378,5 3547 323,2 —237 —315
ECU-Guthaben 63,7 50,2 413 —135 — 89
— gegen Gold 476 37,4 30,5 —10,2 — 70
— gegen US-Dollar 139 115 96 — 24 - 18
— aus sehr kurzfristiger Finanzierung 22 1,3 1.3 — 09 — 0,0
US-Dollar 201,2 192,0 (170,2) — 92 (—21,8)
D-Mark 424 36,1 (29,2 — 63 (— 6,9
Yen 11,8 12,3 + 05 .
Schweizer Franken 9.5 8,3 ( 64) — 12 (— 19
Pfund Sterling 8,8 6,6 ( 57) - 22 (— 0,9
Franz&sischer Franc 3.7 3.1 ( 29 — 06 {(— 0,2
Hollandischer Gulden 2,8 27 ( 2,2) — 0,1 (— 0,5
Nicht identifizierte Anlagen 346 43,4 + 88
Reserven insgesamt 4552 438,8 410,9 —16,4 —279
Nachrichtlich:
1. Ohne durch Goldeinbringung
geschaffene ECU-Guthaben 2) 4112 405,0 384,1 — 6,2 —209
2. Nach zusétzlicher Ausschaltung
wechselkursbedingter
Bewertungsénderungen 3) 4112 418,8 405,8 + 786 —130
Gold 1) 43,8 43,8 437 — 00 — 01
Sonderziehungsrechte 151 20,9 22,6 + 59 + 17
IWF-Reserveposition 21,5 27,2 325 + 57 + 53
Devisen 330,8 326,9 307,0 - 39 —19,9
darunter:
D-Mark 424 416 (37.7) — 08 (— 39
B. Regionale Verteilung 4)
OECD-Lander 2725 252,9 240,2 —-196 —-127
darunter:
EG-Lander 160,8 136,56 122,2 —243 —143
Vereinigte Staaten von Amerika 26,8 30,1 33,9 + 33 + 39
Japan 257 29,2 24,4 + 36 — 49
Kanada 40 44 39 + 04 - 05
Bundesrepublik Deutschiand 52,0 47,7 48,8 — 43 + 10
Frankreich 30,8 257 20,0 - 51 — 57
GrofBbritannien 21,4 16,0 13,2 - 54 — 28
ltalien 26,0 229 16,9 — 30 — 6,0
OPEC-Lander 94,9 957 85,8 + 08 - 99
Bevdlkerungsarme 442 50,5 48,0 + 64 — 26
Bevolkerungsreiche 50,7 452 378 — 56 - 73
Sonstige Entwicklungslander 76,0 712 62,6 — 48 — 8,6
Schwellenlander 5) 324 32,0 247 — 05 - 72
Ubrige Lander 43,6 39,3 379 — 43 - 14
Restliche IWF-Mitgliedslander 11,8 19,0 22,4 + 7.2 + 34
IWF-Lander insgesamt 4552 438,8 410,9 —16,4 -279
Nachrichtlich:
Ohne durch Goldeinbringung .
geschaffene ECU-Guthaben 2) 411,2 405,0 3841 — 62 —209
darunter:
OECD-Lénder 2285 2191 213,3 — 94 — 57
EG-Lander 116,8 102,7 954 —14,1 - 73
Bundesrepublik Deutschiand 39,8 38,3 413 - 15 + 30
Frankreich 20,3 17,6 13,6 — 27 — 40
GroBbritannien 19,0 14,2 11,7 — 48 - 25
Italien 17,4 16,4 17 - 10 — 47

* Einschl. Schweiz. — Angaben in Klammern
beziehen sich auf Stand von Ende September
1982 oder entsprechende Veranderung. —

1 Bewertet mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. —
2 Das den ECU-Guthaben zugrundeliegende

Gold wurde wieder den Gbrigen Goldbesténden
zugerechnet. — 3 Berechnet zu Wechselkursen
von Ende 1980. — 4 Zur Abgrenzung der
Landergruppen siehe Tabelle auf S. 57. —

5 Ohne Taiwan. — p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
Quellen: IWF und BIZ.



Ehe dies in Betracht gezogen werden kdnnte, miBte zundchst jedoch sicher-
gestellt sein, daB die im IWF-Ubereinkommen niedergelegten Voraussetzungen
flr einen BeschluB zugunsten einer Neuzuteilung von Sonderziehungsrechten
erfillt sind. Dazu gehort vor allem der Uberzeugende Nachweis eines langerfri-
stig voraussehbaren globalen Bedarfs an zusétzlichen Reserven, der nach Mei-
nung einer ausreichenden Mehrheit auf diesem Wege befriedigt werden sollte.
Die Entwicklung der Wahrungsreserven in einem abgelaufenen Jahr bietet da-
fur noch keine ausreichende Handhabe. Sich mdglicherweise wieder betracht-
lich vergroBernde Leistungsbilanzdefizite des Hauptreservewéhrungslandes
USA kénnten Uberdies dazu fihren, daB nicht wenige Lénder erneut ihre Dollar-
reserven aufstocken. Die Zuteilung von Sonderziehungsrechten fiele somit
eventuell in eine Phase des erneuten Reservewachstums aus anderen Quellen.
Im Ubrigen kénnten durch eine kiinstliche Schaffung unkonditionierter Liquidi-
tat der Anpassungsdruck bei manchen Landern in durchaus unerwinschter
Weise verringert und somit die potentiellen Gefahren anhaltender auBenwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte und ungeldster Verschuldungsprobleme nur ver-
groBert werden. Demgegenuber erdffnet die vorgesehene Erhéhung der IWF-
Quoten um knapp 5090 ab 1984 und der Refinanzierungslinien des Fonds im
Rahmen der mit den Industrieldndern bestehenden Allgemeinen Kreditverein-
barungen die Aussicht, daB die Bereitstellung ausreichender Mittel zur Uber-
briickung von Zahlungsbilanzdefiziten unter entsprechenden Auflagen die Ge-
fahr einer liquiditatspolitischen Aufweichung des Anpassungsdrucks alimé&hlich
wieder vermindert.

6. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik

Das Wechselkursgeflige zwischen den wichtigen Wahrungen war auch 1982
stark in Bewegung. Zwar haben sich besonders in den groBen Industrieldndern
— den Vereinigten Staaten, Japan, GroBbritannien und der Bundesrepublik
Deutschland — einige Voraussetzungen fiir mehr Wechselkursstabilitat ver-
bessert. Dies reichte aber offenbar noch nicht aus, um an den Devisenmaérkten
gréBere Ruhe einkehren zu lassen. Zum Teil beruhte die anhaltende Wechsel-
kursunruhe weiterhin auf Verdnderungen der Zinsdifferenzen zum Dollar. Au-
Berdem machten sich immer wieder auBerhalb dieser Lander liegende Einfliisse
bemerkbar und wirkten auf die Wechselkurse derjenigen Wahrungen ein, die
far Anlageentscheidungen weltweit besonders geeignet erscheinen. Zu sol-
chen Einflissen zahlten auch diejenigen, die von der Verschuldungskrise zahl-
reicher Entwicklungslénder ausgehen. Selbst angesichts weiterer Fortschritte
im Bemihen um Wiedergewinnung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
und gréBerer Geldwertstabilitat in den einzelnen Ldndern kann deshalb auf eine
ausreichende Flexibilitdt der Wechselkurse derjenigen Wahrungen nicht ver-
zichtet werden, die als internationale Transaktions-, Anlage- und Reservewéh-
rungen eine betrachtliche Rolle spielen.

a) Tendenzen der wichtigsten Wahrungen

Entgegen vielfachen Erwartungen schwichte sich der US-Dollar im Jahre 1982
nicht ab; vielmehr hat sich sein gewogener AuBenwert weiter gefestigt. Nach
dem Berechnungsschema der Bundesbank stieg der AuBenwert des Dollars
gegeniber den Wahrungen 23 wichtiger Handelspartner im Jahresdurchschnitt
1982 gegeniber dem Vorjahr um 10%0. Er lag Ende letzten Jahres etwa auf
dem Niveau, das schon im August 1981 fUr kurze Zeit erreicht worden war, und
ist seitdem weiter gestiegen. Damit hat der Dollar seinen AuSienwert von Ende
1972 merklich Ubertroffen und auch die durch das Washingtoner Wéhrungsab-
kommen vom Dezember 1971 erlittenen Kursverluste ausgeglichen.

Die weitere Festigung des Dollars wurde zundchst durch den Wiederanstieg
der amerikanischen Zinssatze und eine erneute VergroBerung des Zinsgefélles

Anhaltend
starke Wechsel-
kursverschie-
bungen

Weitere Festigung
des US-Dollars

Kursanstieg bis
in den Spétherbst
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Zinsgefille zum Ausland*) und Wechselkurse des US-Dollars

Monatsdurchschnitte

: Zinsgatalle US-Dollar / D-Mark
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*) Gemessen an Geldmarkisétzen. USA: Depositenzertifikate mit drei Monaten Laufzeit; Bundesrepublik
Deutschland: Dreimonatsgeld; Schweiz: Euro-Dreimonatsgeld; GroBbritannien: Dreimonatsgeld; Japan: Jeder—
zeit fallige Ausleihungen (call money).



zugunsten der USA gefordert. Der Dollar profitierte allerdings auch von einer
Reihe anderer Einflisse. Dazu gehdrte eine bei Jahresbeginn noch Uberschis-
sige US-Leistungsbilanz; ihr kamen der riicklaufige Olpreis, eine konjunkturelle
Importschwache und weiterhin hohe Netto-Einnahmen aus Kapitalertragen und
sonstigen Dienstleistungen zugute. Uberdies festigten anhaltende amerikani-
sche Erfolge in der Inflationsbekédmpfung das Vertrauen in den Dollar. Nicht zu-
letzt wurde der Dollar durch auBerdkonomische Unsicherheiten in der Welt be-
glnstigt, wobei der Falkland-Konflikt nur ein Faktor unter mehreren war. Nach
einem Stimmungsumschwung zu Lasten der US-Wahrung in der zweiten April-
hélfte setzte der Dollar schon Ende Mai 1982 auf den Devisenmarkten zu einem
neuen Aufschwung an, der auch anhielt, als die amerikanischen Zinsen ab Jah-
resmitte stark nachgaben und das Zinsgefélle zugunsten der USA merklich
schrumpfte. Urséchlich flr die erneute Festigung des Dollars waren einmal die
aufgetretenen Spannungen im EWS. Zum anderen erwies sich die amerikani-
sche Wahrung als weniger anfillig fir Rickwirkungen der weltweiten Diskus-
sion Uber problematische Kreditengagements der Banken aus ihren internatio-
nalen wie inlandischen Geschaften. Neben anderen wirtschaftlichen und auBer-
okonomischen Faktoren, die bis in den Herbst hinein Uberwiegend fiir den Dol-
lar sprachen, enthielt auch die internationale Zinskonstellation Elemente, die
dem Dollar trotz des geringer gewordenen Zinsgefélles zugute kommen konn-
ten. Obwohl die amerikanischen Zinssatze erheblich nachgaben, blieben sie im
Vergleich zu dem ebenfalls stark nachlassenden Inflationsdruck hoch. Manche
Anleger kdnnten deshalb das amerikanische Zinsniveau weiterhin als attraktiv
angesehen haben. Der Zinsvorteil des Dollars, der sich zwar nominal verkleinert
hatte, aber nach Abzug der entsprechenden Unterschiede in den Inflationsraten
eher gestiegen war, kénnte Dollaranlagen in dem MaBe begtinstigt haben, wie
sich Wechselkurserwartungen einseitig an Inflationsdifferenzen orientierten.

Mitte November 1982 begann der Dollarkurs wieder abzubrockeln, wobei die
Entwicklung gegenlber den wichtigsten anderen Wahrungen freilich nicht ein-
heitlich verlief. Diese seitdem vorherrschende Tendenz setzte ein, als amerika-
nische Schéatzungen Uber eine voraussichtlich starke Verschlechterung der
Handels- und Leistungsbilanz der USA fiir das Jahr 1983 bekannt wurden,
nachdem schon die Handelsbilanz fur das dritte Quartal 1982 sowie seit ldnge-
rem bestehende Probleme im Handel mit Industriegltern in die gleiche Rich-
tung gewiesen hatten. Zudem waren die Zinserwartungen flr die USA gegen
Ende letzten Jahres erneut stark nach unten gerichtet, hatte doch der Federal
Reserve Board Anfang Oktober erkennen lassen, daB er ein UberschieBen der
geldpolitischen Ziele vorlaufig aus technischen wie konjunkturellen Grinden
~ tolerieren wirde, und diese elastischere Linie durch Diskontsatzsenkungen im
Oktober, November und Dezember noch unterstltzt. Wegen gleichzeitiger
Zinssenkungen europaischer Lander hatten sich hingegen die tatsachlichen
nominalen wie realen Zinsdifferenzen nicht wesentlich verandert.

Von der zumeist vorherrschenden Stérke des Dollars wurde die D-Mark nicht
mehr so stark wie in den Vorjahren und weniger als andere Wahrungen betrof-
fen. Wahrend der Durchschnittskurs des Dollars im Jahre 1981 bei DM 2,26 lag,
stieg er 1982 auf DM 2,43. Dies entspricht einer Abwertung der D-Mark gegen-
Uber dem Dollar um 79%0. Auf seinem Hohepunkt im November 1982 Ubertraf
der Dollar mit einem Kurs von DM 2,59 den Héchststand des Vorjahres noch
um zwei Pfennige. Die Bundesbank konnte der Dollarkursentwicklung freilich
gelassener gegenlberstehen als zuvor. Zum einen gaben die internationalen
Rohstoffpreise, die berwiegend in US-Dollar notiert werden, 1982 betrachtlich
nach (auf Dollarbasis im Jahresdurchschnitt um rd. 100/), so daB in diesem
wichtigen Teilbereich der deutschen Einfuhr von der Verteuerung des Dollars
kaum preissteigernde Impulse ausgingen. Zum anderen erzielte die D-Mark ge-
gentber den meisten anderen Wahrungen deutliche Kursgewinne; ihr gewoge-
ner AuBenwert stieg deshalb im Jahresdurchschnitt 1982 gegenltber dem Vor-

US-Dollar ab
November 1982
wieder schwacher

AuBenwert der
D-Mark trotz
Abschwéchung am
Dollarmarkt
beachtlich
gestiegen
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Starke Verfassung

des Schweizer
Franken

Veranderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Interventionen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen®)
Mrd DM
Interventionen
Netto- Européischer
Auslands- Wahrungsver- Sonstige
position DM-Dollar- bund bzw. Devisenbe-
Zeitraum insgesamt Markt 1) EWS 2) wegungen
1973
April — Dezember + 66 — 04 + 83 - 13
1974 — 16 + 0,0 + 02 - 18
1975 ) — 22 — 06 - 18 + 03
1976 + 89 + 25 +17.0 —10,6
1977 +10,5 +10,9 + 15 - 20
1978 +20,1 +24,1 + 79 —11,8
1979 - 78 + 73 + 82 —-233
1980 —254 -183 —105 + 34
1981 — 32 —-215 +150 + 33
1982 + 32 — 68 + 37 + 62
Januar — Februar - 21 — 15 — 06 - 00
Marz — Mitte Juni + 40 - 13 + 44 + 09
Mitte Juni — Dezember + 13 — 38 - 02 + 53
1983
Januar — Mitte Mérz +17.1 + 04 +12,6 + 4.1
Mitte — Ende Mérz - 72 - 00 - 78 + 0,7
April 1973 — Marz 1983 +26,0 - 20 +57,0 —29,0
* Ohne Liquiditatsswaps, SZR-Zuteilungen und bewertungsbedingte Verdnderungen. ErfaBt nach Datum des
Geschaftsabschlusses, nicht nach Datum der Wertstellung; dadurch Abweichungen zu den Angaben in der
Zahlungsbilanz méglich. — 1 Einschl. US-Interventionen. — 2 Einschl. DM-Interventionen anderer Notenbanken.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

jahr sogar um 604 und erreichte Anfang 1983 seinen bisher héchsten Stand.
Wie an anderer Stelle dieses Berichts dargestelit, haben sich durch diese bei-
den Einflisse die deutschen Terms of Trade im Durchschnitt des letzten Jahres
erstmals seit 1978 wieder verbessert und somit den Abbau des Leistungsbi-
lanzdefizits unterstitzt. Die Netto-Dollarverkdufe der Bundesbank am Devisen-
markt einschlieBlich Termininterventionen verringerten sich daher im Jahre
1982 auf 3,2 Mrd US-Dollar gegeniiber 9,4 Mrd US-Dollar 1981. Auch der deut-
sche Anteil an den gesamten Dollarinterventionen der an der Devisenmarkt-
konzertation beteiligten 15 Lander verminderte sich auf nur noch 490 im Jahre
1982 nach 1490 im Jahr davor.

Zu den wenigen Wahrungen, gegenuber denen sich die D-Mark im Jahres-
durchschnitt 1982 abschwichte, gehort neben dem Dollar vor allem der
Schweizer Franken. Nach einer bereits kraftigen Kurssteigerung im Jahre 1981
legte die schweizerische Wahrung letztes Jahr gegeniiber der D-Mark noch-
mals 400 zu. Dementsprechend hat der Schweizer Franken 1982 im gewoge-
nen Durchschnitt gegeniber allen Wahrungen mehr an Wert gewonnen als die
D-Mark. Seinen Hochststand gegeniiber der D-Mark erreichte der Schweizer
Franken im Méarz 1982, als Wahrungsunruhen im EWS kurzfristige Geldzuflisse
nach der Schweiz férderten. Zudem wies die schweizerische Leistungsbilanz
wieder betrachtliche Uberschilsse auf, die ebenfalls zur Nachfrage nach
Schweizer Franken beitrugen. Danach ist der Schweizer Franken gegeniber
der D-Mark im wesentlichen infolge der internationalen Zinsentwicklung wieder
merklich zurlckgefallen. Angesichts nachlassender Inflation, anhaltender Kon-
junkturabschwachung und wechselkursbedingter Wettbewerbsnachteile hatte
die Schweizerische Nationalbank durch liquiditatspolitische MaBnahmen einen
starken Riickgang der Geldmarktzinsen zugelassen, der Gber die Zinssenkun-
gen in den USA und in der Bundesrepublik hinausging. Bis April 1982 vergro-
Berte sich dadurch der Zinsabstand zum Dollar und zur D-Mark fir Dreimonats-
geld auf gut zehn bzw. funf Prozentpunkte. Da gleichzeitig die langerfristigen
schweizerischen Zinssdtze nachgaben, nahm auch der Kapitalexport kraftig zu.
Uberdies flossen zuvor hereingestrémte spekulative Auslandsgelder wieder ab.



Eine erneute Festigung des Schweizer Franken gegenlber der D-Mark um die
Jahreswende 1982/83, die mit der jungsten Schwachephase des Dollars in Zu-
sammenhang stand, erwies sich als nicht dauerhaft.

Der gewogene AuBenwert des Pfundes schwéchte sich im Jahresdurchschnitt
1982 gegeniber dem Vorjahr nur wenig ab. Zwar verlor die britische Wahrung
1390 im Verhaltnis zum Dollar und damit fast doppelt soviel wie die D-Mark.
Zahlreiche andere Wéhrungen gaben jedoch gegenlber dem Dollar noch stér-
ker nach, beispielsweise der franzdsische Franc und die schwedische Krone,
so daB das Pfund gegeniber diesen Wahrungen Kursgewinne erzieite. Die rela-
tive Stérke des Pfundes spiegelte vor allem den nachlassenden Inflationsdruck
und die weiterhin stabilitatsorientierte Geldpolitik wider. Beachtliche Fortschrit-
te bei der Haushaltskonsolidierung mdgen auch dazu beigetragen haben.
Wenn das Pfund dennoch wiederholt unter starkeren Abgabedruck kam, dann
zum einen wegen der insgesamt unverandert schwierigen Wirtschaftslage, die
immer wieder Zweifel aufkommen lieB, ob der eingeschlagene Kurs durchge-
halten werden kénne, zum anderen wegen der fUr GroBbritannien nunmehr
eher weniger giinstigen Perspektiven am Olmarkt. Voribergehend kam der
Falkland-Konflikt als negativer EinfluB hinzu. Die Bank von England hielt mit nur
relativ geringen Doliarabgaben am Devisenmarkt dagegen. Von gréBerer Be-
deutung flr das Pfund war, daB die britischen Zinsen letztes Jahr auf dem ho-
hen amerikanischen Niveau blieben und in der zweiten Jahreshalfte sogar aber-
mals darlber hinausgehoben wurden. Allerdings waren die Realzinsen dabei
langst nicht so hoch wie in den USA, denn die britische inflationsrate lag noch
immer merklich (iber der amerikanischen. Als sich gegen Ende 1982 alle ande-
ren wichtigen Wahrungen im Verhaltnis zum Dollar wieder festigten, konnte das
Pfund jedoch nicht mithalten. Es fiel weiter und unterschritt Anfang 1983 sei-
nen historischen Tiefstand vom Oktober 1976. Der entsprechende Kursverfall
gegenlber allen Ubrigen wichtigen Wahrungen lieB nunmehr auch den gewoge-
nen AuBenwert des Pfundes deutlich zuriickgehen. Anhebungen der britischen
Zinsen seit Ende November 1982 konnten dagegen nur wenig ausrichten.

Die Entwicklung des japanischen Yen stand letztes Jahr im Gegensatz zu den
wirtschaftlichen Grundtatbestdnden Japans. Im Jahresdurchschnitt ging der
gewogene AuBenwert des Yen im Vergleich zum Vorjahr um 69%o zurlck, dar-
unter gegen Dollar und D-Mark um 1190 bzw. 5%o. Ahnlich wie andere wichtige
Wihrungen fiel der Yen gegeniber dem Dollar mit nur kurzen Unterbrechun-
gen Uber ein Jahr lang, ehe sich ab November 1982 eine festere Tendenz
durchsetzte. Demgegenuiber war es Japan als einzigem Land gelungen, die In-
flation auf eine durchschnittliche jahrliche Rate von unter 3 % zu dricken. Zu-
dem hatte sich die schon seit 1981 wieder aktive Leistungsbilanz weiter ver-
bessert. Nicht zuletzt wies Japan inmitten der Weltrezession ein noch immer
beachtliches Wirtschaftswachstum bei vergleichsweise niedriger Arbeitslosig-
keit auf. All dies reichte jedoch nicht aus, den Yen gegenlber einem hochver-
zinslichen Dollar, der bis zu acht Prozentpunkte héhere Renditen erbrachte, at-
traktiv zu machen. Zum Teil grindete sich die vorsichtige Einschatzung des
Yen auf japanische Rlckschlage im Export, wenngleich die sinkenden Roh-
stoffpreise dafiir einen gewissen Ausgleich boten. Die Furcht vor einem beson-
ders gegen Japan gerichteten Protektionismus mit seinen langerfristigen Kon-
sequenzen flr die japanische Leistungsbilanz mag hierbei mitgespielt haben.
Zum anderen belasteten auch japanische Haushaltsprobleme. So kam es je-
denfalls zu betrachtlichen Netto-Kapitalabflissen, wobei steigende Kapitalex-
porte und rucklaufige Kapitalimporte zusammenwirkten. Erst als sich das inter-
nationale Zinsgefalle gegen Jahresende stark verringerte, gerieten der Kapital-
verkehr und mit ihm die Entwicklung des Yen wieder in normalere Bahnen.

in der internationalen Diskussion wurde mitunter der Eindruck erweckt, als hat-
te Japan die Abschwéchung des Yen bewuBt herbeigefiihrt oder zumindest
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nicht genug dagegen getan. Tatséchlich sind aber zur Verteidigung der japani-
schen Wiahrung betrachtliche Devisenmarktinterventionen vorgenommen wor-
den, die eine Abnahme der Devisenreserven von Januar bis Oktober 1982 um
5% Mrd US-Dollar mit sich brachten. Zudem wurde der Kapitalexport durch ver-
schiedene administrative Schritte der japanischen Behdrden gedampft. Bei ei-
nem durchschnittlichen japanischen Realzins von Uber 5§00 konnten Zinserho-
hungen wohl kaum in Betracht gezogen werden. Aber auch scharfere Kapital-
verkehrskontrollen muBten als ein untaugliches Instrument erscheinen. Sie hat-
ten die gerade erst mihsam erreichte Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu-
nichte gemacht und die Rolle behindert, die ein kapitalkraftiges Land wie Japan
in der Weltwirtschaft grundsétzlich spielen sollte. Uberdies hitten verscharfte
Kontrollen des Kapitalabflusses wahrscheinlich den Kapitalimport entmutigt,
der letztes Jahr ohnehin ricklaufig war, und deshalb nur wenig zur Lésung des
japanischen Kapitalbilanzproblems beitragen kénnen.

b) Entwicklungen im Europdischen Wahrungssystem

Das Européische Wahrungssystem war 1982 und in den ersten Monaten von
1983 starkeren Spannungen ausgesetzt als im Jahr zuvor. Nachdem der belgi-
sche und luxemburgische Franc sowie die dénische Krone im Februar 1982 um
8'. % bzw. 30/0 gegeniber allen anderen Verbundwéhrungen abgewertet wor-
den waren, entstanden Beflrchtungen, daB diesen Leitkursédnderungen bald
weitere Wechselkursverschiebungen folgen wurden. Dabei richtete sich das
Augenmerk auf den franzdsischen Franc und die italienische Lira. Fur solche
Erwagungen sprach, daB sich die franzésischen MaBnahmen zur Konjunkturbe-
lebung in einer merklichen Zunahme des Handelsbilanzdefizits niederschlugen,
wahrend hohere Investitionen und mehr Beschéftigung auf sich warten lieBen.
Die italienische Lira geriet in den Sog dieser Uberlegungen, weil sich die Han-
delsbilanz Italiens zu Jahresbeginn ebenfalls stark verschlechtert hatte und die
italienische Ausfuhr in den OPEC-Raum, die 1981 stérker als der entsprechen-
de Export der meisten anderen Industrieldnder gesteigert werden konnte, nun-
mehr mit empfindlichen Rickschldgen rechnen muBte. AuBerdem blieb die In-
flation in Italien weiterhin wesentlich héher als in allen wichtigen Partnerlan-
dern; hinzu kam, daB extrem hohe Defizite in den &ffentlichen Haushalten die
Hoffnungen auf eine schnellere Verminderung des Preisanstiegs erheblich
dampften. Der Druck auf das Kursgeflige im EWS flihrte zundchst zu hohen
Devisenmarktinterventionen, die aber ein weiteres ,Realignment® der Wechsei-
kurse im EWS nicht verhindern konnten. So wurden im Juni 1982 im Ergebnis
die D-Mark und der holldndische Gulden gegeniiber der danischen Krone, dem
belgischen und luxemburgischen Franc sowie dem irischen Pfund um 4% %
und gegeniber dem franzdsischen Franc und der italienischen Lira um etwa
10", bzw. 7. %0 aufgewertet. Auch danach blieb die Lage im EWS labil. Die bel-
gische, die franzdsische und die italienische Wahrung kamen immer wieder un-
ter deutlichen Abgabedruck, ocbwohl die eingeleiteten StabilisierungsmaBnah-
men Belgiens erste Erfolge brachten und die Inflationsdivergenzen zwischen
Frankreich und der Bundesrepublik angesichts der vorangegangenen Wech-
selkursanderungen ein neuerliches ,Realignment” nicht dringend nahezulegen
schienen. Die Handelsbilanzentwicklung Frankreichs zeigte allerdings deutlich,
dafB dieses Land in ein wachsendes auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht ge-
riet. Dies erzeugte erhebliche Spannungen im Wahrungsverbund und machte
schlieBlich im Marz 1983 eine abermalige Anpassung der Wechselkurse im
EWS unvermeidlich. Wie die nachstehende Tabelle zeigt, wurde die D-Mark ge-
genlber allen anderen Partnerwdhrungen aufgewertet, darunter gegenuber
dem franzésischen Franc und der italienischen Lira um jeweils 80/.

Neuordnungen der Wechselkurse gehéren durchaus zu den wesentlichen Be-
standteilen des Européischen Wahrungssystems und sind deshalb im EWS-Ab-
kommen ausdricklich vorgesehen. Soweit die Konvergenz der Wirtschaftsent-



Aufwertungen der D-Mark im EWS gegeniiber den Partnerwahrungen
Verénderung des Leltkurses in %

Belgi-

scher und

luxem- Ge-

burgi- Franzo- Hollén- Italie- wogener

scher Danische | sischer discher- | Irisches nische Durch-
Zeit Franc Krone Franc Gulden Pfund Lira schnitt 1)
24. September 1979 2,0 50 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
30. November 1979 - 50 - - —- — 0.2
23. Marz 1981 - - — - - 6.4 1,2
5. Oktober 1981 55 55 88 - 55 838 56
22. Februar 1982 93 3,1 - - - - 1.9
14, Juni 1982 43 43 10,6 - 4.3 7.2 55
21. Mérz 1983 39 2,9 8,2 1,9 9,3 8,2 55
Kumuiativ
seit Beginn des EWS 274 28,7 32,8 4,0 22,7 36,9 24,0
1 Geometrisch gemittelt mit AuBenhandelsumsatzen (Ausfuhr plus Einfuhr) der Jahre 1978 bis 1980.

wicklung zwischen den Mitgliedstaaten nicht ausreichend gesichert ist, kdnnen
sie helfen, Spannungen zwischen den Partnerwahrungen abzubauen. Aller-
dings sollten Leitkursdnderungen weder zu haufig vorkommen noch zu kréftig
ausfallen, um die Glaubwiirdigkeit des Systems nicht zu beeintrachtigen. In der
Anfangsphase des EWS waren diese Bedingungen tatsachlich groBenteils er-
falit. Seit 1982 nahmen dagegen Haufigkeit und AusmaB von Leitkursanderun-
gen bedenklich zu. Uberdies sahen sich die Mitgliedstaaten in steigendem Ma-
Be spekulativen Devisenbewegungen ausgesetzt, die umfangreiche Interventio-
nen an den Devisenmérkten nach sich zogen und die Wahrungspolitik aller Mit-
gliedstaaten zunehmend erschwerten. Die Praxis des Wechselkursverbundes
hat sich damit betrachtlich von den urspringlichen Erwartungen entfernt.

Die Veranderung der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Interventionen im EWS gibt keinen vollstdndigen AufschluB Uber den tat-
sachlichen Umfang, in dem andere Wéhrungen gegenlber der D-Mark durch
Interventionen gestitzt wurden. Ausléandische Notenbanken tétigen ihre DM-In-
terventionen haufig zu einem wesentlichen Teil derart, daf3 die Bundesbankpo-
sition davon nicht berihrt wird. So stiegen die deutschen Wahrungsreserven
im Jahre 1982 durch Interventionen im EWS lediglich um 3,7 Mrd DM (s. Tabelle
auf S. 72). Davon entfallen 0,5 Mrd DM auf Interventionen der Bundesbank zur
Stitzung anderer Wahrungen und die restlichen 3,2 Mrd DM auf auslandische
DM-Abgaben, die Uberwiegend durch Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen
Finanzierung des EWS abgewickelt wurden. Daneben haben auslandische No-
tenbanken weitere DM-Betrage im Umfang von zwei Milliarden verkauft, die aus
Anlagen auBerhalb der Bundesbank stammten oder an den internationalen Kre-
ditmarkten aufgenommen worden waren. AuBerdem war ein groBer Teil der im
ietzten Jahr sehr hohen Dollarabgaben anderer Lander ebenfalls von der Ab-
sicht bestimmt, ein Abgleiten der jeweiligen Wahrungen im EWS-Kursband zu
verhindern. Wenngleich somit die Stltzung anderer Wahrungen durch Interven-
tionen im Jahre 1982 nicht gering war, hielt sich doch der Teil der Stitzungs-
operationen, der die Netto-Auslandsposition der Bundesbank und damit die
Bankenliquiditat in der Bundesrepublik beeinfluBte, letztes Jahr in engeren
Grenzen. Zudem standen diesen und anderen Devisenzuflissen die bereits er-
wéhnten Dollarabgaben gegenuber, so daB auch von den gesamten Auslands-
transaktionen der Bundesbank im Jahre 1982 keine geldpolitisch stérenden
Einflisse ausgingen. Dagegen beliefen sich die DM-Interventionen im EWS zu-
gunsten anderer Wahrungen von Anfang 1983 bis zum letzten Geschaftstag vor
der jungsten Wechselkursneuordnung auf einen Betrag von nicht weniger als
16 Mrd DM, wovon 12", Mrd DM fir die Bundesrepubilik liquiditatswirksam wur-

Erhebliche
Interventionen
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den. Freilich sind nach dem ,Realignment“ bis Ende Méarz von den liquiditats-
wirksam gewordenen Devisenzuflissen rd. 8 Mrd DM wieder abgeflossen.

Auf der Habenseite der wihrungspolitischen Zusammenarbeit in Europa |aBt
sich verbuchen, daB das Streben nach gréBerer Wechselkursstabilitdt es man-
cher Regierung wesentlich leichter machte, notwendige interne Anpassungs-
maBnahmen innenpolitisch durchzusetzen. Im letzten Jahr wurden nicht zuletzt
aus Rucksichtnahme auf den Wahrungsverbund einschneidende Restriktions-
maBnahmen in Belgien und Danemark sowie gewisse wirtschaftspolitische Kor-
rekturen in Frankreich vorgenommen. Im ganzen hat das seit nunmehr vier Jah-
ren bestehende Europédische Wahrungssystem jedoch auch in dieser Hinsicht
die mit ihm verknUpften Erwartungen bisher nicht erfiillt. Eine bessere Uberein-
stimmung der Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedstaaten bei groBtmaogli-
cher Preisstabilitdt — dies ist das Hauptziel des EWS und die Grundvorausset-
zung dauerhaft stabilerer Wechselkurse — konnte noch immer nicht erreicht
werden. Vor allem die Entwicklung der Preise, der &ffentlichen Finanzen und
der Leistungsbilanzen weist noch zu hohe Unterschiede zwischen den Mit-
gliedstaaten auf. Solange aber die Glaubwirdigkeit des EWS nicht durch gro-
Bere Konvergenz der wirtschaftlichen Grundtatbestdnde Uberzeugend unter-
mauert ist, wird auch der Wechselkursverbund immer wieder Belastungen aus-
gesetzt bleiben. Auch der Erfolg des jingsten ,Realignments® wird deshalb
letztlich nur gesichert sein, wenn es gelingt, nunmehr rasch gréBere Fortschrit-
te auf dem Weg zu mehr Stabilitdt in allen Mitgliedstaaten zu erreichen.

in den fortbestehenden Divergenzen liegen nach wie vor die Haupthemmnisse
fur einen weiteren institutionellen Ausbau des EWS. In Ubereinstimmung mit
dem EG-Ministerrat haben sich daher die Notenbankgouverneure gegen Ende
1982 wiederum darauf beschrénkt, die Vereinbarung Uber die Schaffung von
ECU-Guthaben auf Grund vorlédufiger Ubertragung von Gold- und Dollarreser-
ven auf den Europdischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit um
weitere zwei Jahre bis Mérz 1985 zu verlangern.

¢) Wechselkursentwicklung und internationale Wettbewerbsfahigkeit

Die gewogene Aufwertung der D-Mark gegeniiber den wichtigsten anderen
Wiahrungen ging 1982 im Vorjahrsvergleich nur wenig Uber das MaB hinaus, das
dem stéarkeren Anstieg der Preise im Ausland entsprochen hatte. Der reale
AuBenwert der D-Mark ist demnach nur leicht gestiegen. Andererseits blieb die
Aufwertung der D-Mark, gemessen an den Wechselkursen von Ende 1972,
noch um rd. sechs Prozentpunkte hinter dem gleichzeitig aufgelaufenen In-
flationsgefalle zum Ausland zurtick. Auch im Vergleich zum Dollar kann die
D-Mark im Rahmen einer derart begrenzten Betrachtungsweise eher als niedri-
ger bewertet gelten als Ende 1972. In beiden Fallen reflektiert dies vor allem die
starke nominale DM-Abwertung der Jahre 1980/81, nachdem sich die D-Mark
in den Jahren davor standig aufgewertet hatte. Die jungste Wechselkursent-
wicklung der D-Mark hatte deshalb keine wesentliche Beeintrachtigung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft zur Folge. Wie
schon an friherer Stelle dieses Berichts erwdhnt, konnte der deutsche Export
letztes Jahr seine Marktanteile auf den Weltmarkten behaupten. Auf der Basis
von Dollarwerten kam die deutsche Industriegliterausfuhr mit einem Anteil von
rd. 200/ am Gesamtexport der Lander der Zehnergruppe wieder nahe an den
hohen Stand des Jahres 1978 heran. Die Bundesrepublik ist damit vor den USA
und Japan wieder der gréB8te Exporteur von Industrieprodukten.

In Japan addierten sich letztes Jahr der Vorteil relativ niedriger Preissteigerun-
gen und die gleichzeitige Abwertung des Yen zu einem betrachtlichen preisli-
chen Wettbewerbsvorsprung fir die japanische Industrie. Nach dem Berech-
nungsschema der Bundesbank fiel der reale AuBenwert des Yen 1982 im Vor-



AuBenwert der D-Mark und Preisgefille zum Ausland

Dezember 1972 =100; Vierteljahresdurchschnitte, log. MaBstab
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1) Mit AuBenhandelsumsétzen (Ausfuhr plus Einfuhr) geometrisch gewogener Durchschnitt der Verbrau-
cherpreisentwicklung in 14 anderen Industrieldndern im Verhaltnis zur Entwicklung in der Bundesrepu-
blik Deutschiand.- 2) Geometrisch gewogener Durchschnitt gegeniiber 14 anderen Industrieléandern .—
3) Verbraucherpreisentwicklung in den Vereinigten Staaten von Amerika im Verhéltnis zur Entwicklung
in der Bundesrepublik Deutschland.- Letzter Stand: Februar 1983.

jahrsvergleich um immerhin 119%0. Der japanische Export hat davon dennoch
nicht wesentlich profitiert; er ging preisbereinigt sogar um tber 1090 zuriick.
Dies spiegelte einmal die Schwiche der Weltkonjunktur und die gedémpften
Importe der OPEC- und sonstigen Entwicklungslander wider. Hinzu kamen Ein-
fuhrrestriktionen im Ausland und Selbstbeschrankungsabkommen, sie betra-
fen insbesondere den japanischen Automobilexport, auf den rd. ein Funftel der
Gesamtausfuhr Japans entféllt. Zum Teil waren solche Handelshemmnisse
auch ein Reflex auf die starke Abschwachung des Yen. Die jlingste Ministerta-
gung des Allgemeinen Zoll- und Handelsabkommens (GATT) unterstrich des-
halb zurecht, daB Fehlentwickiungen im Wechselkursbereich das Welthandels-
system empfindlich und langerfristig zum Nachteil fur alle stéren kénnen. Sol-
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che Probleme sind jedoch kaum von einem einzelnen Land im Alleingang zu 10-
sen; sie verlangen vielmehr eine umfassende internationale Zusammenarbeit.

Auch GroBbritannien konnte 1982 seine preisliche Wettbewerbsposition merk-
lich verbessern, vor allem infolge der gegen Jahresende zu verzeichnenden
starken Pfundabschwéchung. Anders als im Falle Japans mag dies freilich in
der Wirkung auf die Leistungsbilanz lediglich die geringeren Oleinnahmen aus-
gleichen heifen. Auf den Weltmarkten fir Industrieerzeugnisse gehdrt GroBbri-
tannien jedenfalls zu denjenigen Landern, die Marktanteile abgeben muBten.
Dies zeigte sich auch in einer Verschlechterung der britischen Handelsbilanz
mit IndustriegUtern, wenngleich sich diese Tendenz gegen Jahresende nicht
mehr weiter fortsetzte.

Die Vereinigten Staaten muBten dagegen im vergangenen Jahr auf Grund der
Héherbewertung des Dollars die starkste EinbuBe an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit unter allen gréBeren Industrielandern hinnehmen. Der reale AuBen-
wert des Dollars stieg nach dem Berechnungsschema der Bundesbank im Vor-
jahrsvergleich um 80/. Wie sehr dies die amerikanische Wirtschaft belastete,
manifestierte sich in wiederholten Klagen Uber den hohen AuBenwert des Dol-
lars und zeigte sich auch in der schon erwahnten Verschlechterung der US-
Handelsbilanz.

d) Zu den Bestimmungsfaktoren der Wechselkursentwicklung

Die vorstehenden Darlegungen machen auch deutlich, wie schwierig es ist, zu-
verlassige Zusammenhénge zwischen der Entwicklung wirtschaftlicher Grund-
tatbestdnde und dem Trend des Wechselkurses einer Wahrung aufzuzeigen.
Noch weniger lassen sich deshalb Wechselkursentwicklungen verlaBlich vor-
hersagen. Andererseits ist nicht zu Gbersehen, daf3 einzelne Bestimmungsfak-
toren zeitweise merkliche Spuren in der Entwicklung des Wechselkurses einer
Wiéhrung hinterlassen. Dies kann mitunter erhebliche unerwinschte Rickwir-
kungen auf die Wirtschaftsentwicklung selbst haben. Wenngleich eine aus-
reichende Flexibilitdt der Wechselkurse notwendig ist, stellt sich daher doch
die Frage, welchen Einflissen auf den Wechselkurs auch beim Floating unter
bestimmten Voraussetzungen entgegengewirkt werden sollte, sofern dies Er-
folg zu versprechen scheint.

Unbestritten ist, daB Wechselkursanderungen auf ldngere Sicht méglichst dem
Trend des internationalen Preis- und Kostengefélles entsprechen sollten; nur
so kdnnen sich die komparativen Kostenvorteile einzelner Lander und die vom
internationalen Guteraustausch ausgehenden Wohlfahrtseffekte voll entfalten.
Die meisten Lander stimmen auch Uberein, daB sich zinsbedingte Abweichun-
gen des Wechselkurses von einem solchen Grundtrend mdéglichst in Grenzen
halten sollten. Viele Lander haben deshalb in ihrer Geldpolitik immer auch auf
den Wechselkurs ihrer Wahrung Ricksicht genommen, und zwar um so mehr,
je stérker das jeweilige Land in den internationalen Handels- und Zahlungsver-
kehr eingebunden ist. Solche geldpolitische Riicksichtnahme hat natirlich ihre
Grenzen und kann Uberdies recht schwerfallen, zumal die internationale Zu-
sammenarbeit nicht immer gentigend daflr sorgt, daB die Anpassungslast ge-
recht verteilt wird. Gerade im Verhaltnis zum Dollar soliten hier gewisse Fort-
schritte mdglich sein, nachdem der Inflationsdruck weltweit und besonders in
den USA selbst stark nachgelassen hat und damit die amerikanische Geldpoli-
tik, die der wichtigste Hebel im Kampf gegen die Inflation war, etwas entlastet zu
werden verspricht. Dabei braucht die grundsatzliche Linie der Geldpolitik kei-
neswegs aufgegeben zu werden. Die Bundesbank ist beispielsweise im EWS
stets bemiiht, auf Belange ihrer Partner Rlcksicht zu nehmen, soweit dadurch
die Grundausrichtung der deutschen Stabilitatspolitik nicht gefdhrdet wird.



Leistungsbilanzsalden und Wechselkursentwicklung

Vierteljahreswerte; Wechselkurse: Ende 1972=100, log. MaBstab
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1) Gewogener AuBenwert gegenlber 14 Industrieldndern; geometrische Mittelung.- 2) Nominaler AuBen-
wert bereinigt um Unterschiede in der Verbraucherpreisentwicklung.
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Um einiges schwieriger noch sind leistungsbilanzbedingte Wechselkursver-
schiebungen zu beurteilen. Seit Beginn des Floatings zéhlten die Entwicklung
der Leistungsbilanzen und besonders die davon ausgehenden Erwartungen je-
denfalls haufig zu den maBgeblichen Determinanten der Wechselkurse, wobei
Verbesserungen der Leistungsbilanzen und Wahrungsaufwertungen ebenso
Hand in Hand gingen wie Leistungsbilanzverschlechterungen und Abwertun-
gen. Darin kénnte sogar einer der Hauptgriunde fur langerfristige Abweichun-
gen der Wechselkurse von ihrem durch internationale Preis- und Kostendiskre-
panzen vorgezeichneten Grundtrend gesehen werden.

Grundsatzlich ist davon auszugehen, daB die Wechselkurse neben binnenwirt-
schaftlichen KorrekturmaBnahmen eine wichtige Rolle im AnpassungsprozeB
der Zahlungsbilanzen spielen missen, also dazu beitragen sollen, Leistungsbi-
lanzungleichgewichte abzubauen. Insofern kdénnen reale Auf- oder Abwertun-
gen und entsprechende Verédnderungen der preislichen Wettbewerbspositio-
nen, mitunter auch als ,UberschieBen® der Wechselkurse bezeichnet, ihre volle
Berechtigung haben. Die Entwicklung der letzten Jahre zeigte jedoch, daB die
Wechselkurse haufig auch durch solche Leistungsbilanzungleichgewichte
nachdricklich beeinfluBt werden, die zumindest teilweise auch chne kraftige
Mithilfe des Wechselkurses als reversibel gelten kénnen. Der Nachfrage- oder
Angebotsiberhang am Devisenmarkt, der sich allein aus dem Leistungsbilanz-
ungleichgewicht ergibt, hat in solchen Fillen noch die geringste Bedeutung.
Der Wechselkurs reagiert vielmehr vor allem auf Vermutungen Uber kinftige
Verénderungen der Leistungsbilanz oder auf die Bekanntgabe zuruckliegender
Ergebnisse. Dies bedeutet, daB Leistungsbilanzungleichgewichte hauptséch-
lich die Wechselkurserwartungen beeinflussen und von dorther destabilisieren-
de Kapitalbewegungen bewirken. Da Wechselkursverschiebungen ihrerseits
zunachst einen sogenannten ,perversen” Effekt auf die Leistungsbilanz aus-
Uben (Abwertungen verschlechtern die Terms of Trade und damit die Lei-
stungsbilanz et vice versa), kénnen sich Leistungsbilanz- und Wechselkursent-
wicklung leicht gegenseitig verstérken und damit zumindest zu erheblichen
Wechselkursschwankungen beitragen, die zum Teil funktionslos und insoweit
den internationalen Wirtschaftsbeziehungen kaum dienlich wéren. Nicht zuletzt
ist auch die Gefahr gegeben, daB Leistungsbilanzdefizite, Wahrungsabwertung
und wechselkursbedingte TeuerungsanstéBe in einen ,circulus vitiosus® muin-
den, der die Wiedergewinnung stabiler binnen- wie auBenwirtschaftlicher Ver-
haltnisse auBerordentlich erschweren kann.

Die Wahrungsbehdrden haben immer wieder versucht, uberméBigen Wechsel-
kursveranderungen auch mit Interventionen an den Devisenmaérkten entgegen-
zuwirken. Die Erfahrungen seit Beginn des Floatings zeigen jedoch, daB allein
mit Interventionen der Wechselkurs einer Wahrung auf mittlere und lédngere
Frist nicht wirksam beeinfluBt werden kann. Auch missen Interventionen dort
ihre Grenze finden, wo sie — im Aufwertungsfall — wegen der damit verbunde-
nen Liquiditatswirkungen die interne Stabilitatspolitik gefahrden oder — im
Abwertungsfall — Finanzierungsprobleme aufwerfen, wodurch die Schwache
einer Wahrung sogar noch akzentuiert werden kann.
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|. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 des Gesetzes Uber das Kreditwesen
(KWG@G), nach denen die Angemessenheit des Eigenkapitals und die Liquiditat
der Kreditinstitute fir den Regelfall beurteilt werden, lauten wie folgt:

Grundsétze liber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, gedndert und erganzt durch Bekanntmachungen vom
22, Dezember 1972, 30. August 1974 und 16. Januar 1980.

(1) Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gibt gemaR § 10 Abs. 1 Satz
3 und § 11 Satz 3 des Gesetzes Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bun-
desgesetzblatt | S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deut-
schen Bundesbank und nach Anhorung der Spitzenverbande der Kreditinstitu-
te aufgestellten Grundsétze bekannt, nach denen es fir den Regelfall beurtei-
len wird, ob das Eigenkapital eines Kreditinstituts angemessen ist und ob die
Liquiditat eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10Abs. 1, § 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsétzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringfigig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermu-
tung begrindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital
verfugt (Grundsatz | und Grundsatz la) oder daB seine Liquiditdt zu wiunschen
Ubrig 188t (Grundsatze Il und lil). Bei der Beurteilung der Angemessenbeit des
Eigenkapitals und der Liquiditdt eines Kreditinstituts konnen Sonderverhéltnis-
se berucksichtigt werden, die — je nach Sachlage — geringere oder héhere
Anforderungen rechtfertigen.

(3) Fur offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditin-
stitute sowie flr Kreditinstitute, die ausschiieBlich Bankgeschafte im Sinne
des §1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gelten nur die Grundséatze |
und la.

(4) Far Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Ge-
schéftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch
machen, Schiffspfandbriefbanken, Bausparkassen und Wertpapiersammelban-
ken gilt nur der Grundsatz |a.

(56) Die Grundséatze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundséatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fur
den Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bun-
desaufsichtsamtes fur das Kreditwesen vom 8. Marz 1962 (Bundesanzeiger Nr.
53 vom 16. Mérz 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 Wertbe-
richtigungen sowie abzuglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus
Gebuhrenabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft solien das 18fache
des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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



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

¢) Burgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften und Gewahrleistungs-
vertragen.

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

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

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr.2, soweit sie von inlandi-
schen juristischen Personen des éffentlichen Rechts verbirgt oder von die-
sen in anderer Weise gesichert sind,

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

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

(8) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlédndische Kreditinstitute (einschlieBlich
der inldndischen Zweigstellen ausléandischer Unternehmen im Sinne von § 53
KWG und derjenigen Kreditinstitute, die inldndische juristische Personen des
offentlichen Rechts sind) sind mit 2090 zu beriicksichtigen.

(4) Kredite an inldndische juristische Personen des &ffentlichen Rechts (aus-
genommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes werden
bei der Berechnung des Kreditvolumens nicht berlcksichtigt.

Grundsatz | a

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Wahrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edelmetalle), unabhangig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 30% des haftenden Eigenkapi-
tals taglich bei GeschéftsschluB nicht Gbersteigen. Aktiv- und Passivpositionen
im Sinne des Satzes 1 sind die folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wah-
rung oder auf Gold, Silber oder Platinmetalle in unverarbeitetem Zustand (d. h.
ohne Erzeugnisse in diesen Edelmetallen) lauten:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus Wah-
rungskonten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,
3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,
4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,

5. Lieferanspriiche aus Kassa- und Termingeschaften,
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6. Bestdnde an
a) Gold,
b) Silber,
¢) Platinmetallen,

7. Anspriche und Eventualanspriiche auf Rickgabe von in Pension gegebe-
nen Gegensténden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Ge-
genstinde nicht in diesen Aktivpositionen erfaft sind;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten und anderen Glaubigern,
2. Schuldverschreibungen,

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Rickgabe von in Pen-
sion genommenen Gegensténden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, so-
weit diese Gegenstande in diesen Aktivpositionen erfa3t sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach
Wahrungen und Edelmetallen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpo-
sitionen; dabei sind Betrége in verschiedenen Wahrungen und Edelmetallen
nicht miteinander zu saldieren. Bei der Umrechnung von auf fremde Wahrun-
gen lautenden Aktiv- und Passivpositionen in Deutsche Mark sind fur die an der
Frankfurter Devisenbdérse amtlich notierten Wahrungen die Mittelkurse, fir an-
dere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrunde zu legen. Aktiv-
und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frankfurter Gold-
boérse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark umzurech-
nen. Fir die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen in Silber und Platin-
metallen sind die Notierungen an der Londoner Metallbérse pro Feinunze maB-
gebend.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wahrung, die innerhalb eines Kalendermonats féllig werden, soll bei einem
Kreditinstitut 409 des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschéaftsschiuf
nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf
Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wahrung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres fallig werden, soll bei ei-
nem Kreditinstitut 4000 des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschifts-
schluB nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er
sich auf Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz I
Die Anlagen eines Kreditinstituts abziglich der Wertberichtigungen in

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



5.

6.

nicht bérsengangigen Wertpapieren,

Beteiligungen,

Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
Grundsticken und Geb&uden und

der Betriebs- und Geschéftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel,nicht
Ubersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegenuiber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschaft gegentber anderen Glaubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kiindigungsfrist von vier Jahren oder langer,

1090 der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft ge-
genuber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Lauf-
zeit oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

600/ der Spareinlagen,

die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von mehr als vier Jahren,

600/0 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

. 609/ der Pensiohsrﬂckstellungen,

200/0 der Verbindlichkeiten gegenlber angeschlossenen Kreditinstituten mit
vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von mindestens sechs Monaten,
aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen?)).

Grundsatz il

. 200/ der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kin-

digungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren,

die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist
von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kre-
ditinstituten mit Warengeschift),

die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen
ausgesteliten und ihnen abgerechneten Solawechse! im Bestand (ausge-
nommen Solawechsel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und
der Einfuhr- und Vorratsstellen2) und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme
von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur
Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventu-
alforderungen aus solchen Wechseln im Umlauf,

1 Umbenannt in genossenschaftliche Zentralbanken.
2 Umbenannt in Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung.
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Einhaltung der
Grundsétze

4. die borsengéngigen Anteile und Iinvestmentanteile,

5. die ,sonstigen Aktiva" (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschift)

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

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. 10%0 der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten mit taglicher Fallig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

2. 500/ der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten mit vereinbarter Lauf-
zeit oder Kindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als
vier Jahren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

3. 8004 der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten aus von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten,

4. 2090 der Spareinlagen,

5. 6090/ der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegentber an-
deren Gldubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

6. 8000 der Verpflichtungen aus Warengeschéften und aufgenommenen Wa-
renkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditin-
stituten mit Warengeschéft,

7. 2090 der umiaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

8. 800/ der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgesteliten
und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Sola-
wechsel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Kredi-
ten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Geselischaft zur Finanzie-
rung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuzlglich des Finanzierungsiberschusses bzw. abzliglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz Il.

Die Grundsétze |, Il und Il wurden wie in den Vorjahren von der iberwiegen-
den Zahl der rd. 3 230 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Das gilt auch
far den Grundsatz la, zu dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und
Passivpositionen im Sinne des Grundsatzes la am Monatsultimo insgesamt
100 000,— DM und mehr ausmachen; am 31. Dezember 1982 waren es knapp
560 Banken. Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsét-
ze |, Il und lll informiert die folgende Ubersicht:

1 Umbenannt in Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung.



Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, Il und lll nach §§ 10 und 11 KWG

Kreditbanken Genossen-
(ohne Zweig- | Giro- schaftt. Zen- Kredit-
stellen ausl. zentralen tralbanken genossen-
Jahr insgesamt *) | Banken (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften
Grundsatz | (Obergrenze 18fach)
1974 13,3 14,6 14,6 96 12,4 1.3
1975 12,7 13,6 14,2 9,1 12,2 11,0
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 11,3
1977 127 13,6 14,1 8,0 12,1 11,3
1978 13,0 14,1 13,8 8.3 12,4 116
1979 13,6 14,8 14,2 89 13,1 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9,5 137 12,8
1981 14,3 15,1 15,9 10,1 13,9 13,2
1982 14,1 151 15,5 9.9 13,5 13,1
Grundsatz Il (Obergrenze 100%o)
1974 87,5 7.1 96,0 90,1 91,8 77,2
1975 84,5 76,6 95,7 80,6 86,2 719
1976 84,6 7986 95,2 757 854 721
1977 86,1 845 96,5 789 85,3 72,8
1978 87,4 85,7 97.1 845 86,8 74,2
1979 89,3 89,5 95,1 87,3 89,6 78,0
1980 91,7 91,0 96,4 91,7 93,0 81,5
1981 92,1 90,4 95,5 91,8 94,5 83,3
1982 91,0 87,4 96,4 91,5 927 82,9
Grundsatz lll (Obergrenze 100%0)
1974 81,8 95,1 835 60,7 67,1 769
1975 73,9 87,0 78,0 51,6 60,4 701
1976 72,8 86,1 73,5 46,6 59,8 70,9
1977 735 88,7 67,3 52,4 60,1 728
1978 73,4 86,4 63,3 59,8 60,5 743
1979 77,9 92,0 64,5 65,5 65,2 78,5
1980 829 93,1 76,8 72,1 72,2 827
1981 85,1 92,9 86,8 74,3 75,2 837
1982 83,4 92,5 88,1 73,5 7186 81,1

* Ohne Zweigstellen ausi. Banken, Teilzahlungskreditinstitute und 6ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten.

Gemessen am Grundsatz | hat sich der Kreditspielraum insgesamt erweitert.

Wie die Ubersicht zeigt, gilt dies fir alle Bankengruppen mit Ausnahme der

Kreditbanken, deren Kennziffer unveréndert blieb. Die Liquiditatslage hat sich im
lang- und kurzfristigen Bereich allgemein etwas verbessert. Nur bei den Giro-
zentralen ist der Spielraum in beiden Grundsétzen etwas eingeengt worden.

In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschreitungen — bezogen auf den
Durchschnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt auf die einzeinen
Grundsatze:

Jahresdurchschnitte

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsétze liberschritten haben *)

Grundsatz la

Jahr Grundsatz | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 Grundsatz lI Grundsatz lil

1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1979 48 3 1 1 11 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 47 118
1982 19 2 2 1 20 59

* Ohne Zweigstellen aust. Banken, Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten.
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Mitwirkung bei der
laufenden
Bankenaufsicht

Evidenzzentrale fur
Millionenkredite

Bei den Grundsatzen |, Il und lll ist die Zahl der Uberschreitungen erheblich zu-
rickgegangen, wahrend sie beim Grundsatz la auf dem seit Jahren beobachte-
ten niedrigen Niveau verharrte. Die Zahl der Uberschreitungen beim Grundsatz
| hat sich um mehr als die Hélfte reduziert und hat damit einen ungewd&hnlich
niedrigen Stand erreicht. Noch etwas starker ist die Zahl der Institute gesun-
ken, die den Grundsatz Il nicht einhielten. Beim Grundsatz Il haben sich die
Uberschreitungen genau halbiert, und zwar hielten (wie im Jahre 1975) 59 Insti-
tute die Grenze nicht ein.

Einen Uberblick (ber die bei den Landeszentralbanken im Rahmen der laufen-
den Bankenaufsicht bearbeiteten Vorgange gibt die nachstehende Tabelle:

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgiinge

Position 1978 1979 1980 1981 1982
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 58 247 62 955 63674 63 112 58 162
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefihrte Kreditnehmer 51152 65 873 67 684 73140 64 347
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 817 954 929868 1060549 1190756 | 1285040
Monatsausweise nach § 25 KWG 41906 41515 41203 40 305 41814
JahresabschiUsse der Kreditinstitute 6173 5984 5457 5727 5419
Prifungsberichte zu Jahresabschlissen 1584 1718 1737 1828 1963
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-

prufungsberichte 363 376 409 318 448
Anzeigen nach § 16 KWG 21083 25 554 25070 15 156 11644
Anzeigen nach § 24 KWG 10 585 9072 9585 8420 8518
Depotprifungsberichte 605 622 510 557 534
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes

durchgefihrte Prifungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG 20 19 12 12 16
§ 44 Absatz 2 KWG 74 64 56 63 49

Die Zahl der Einzelanzeigen uber GroBkredite war im Jahr 1982 rickléufig. Dies
IaBt sich darauf zurickfuhren, daB weniger Kredite als in den Vorjahren in die
GroéBenordnung von GroBkrediten hineingewachsen sind. Im Ubrigen bietet
§ 13 Abs. 1 S. 2 KWG, wonach ein GroBkredit erst wieder anzuzeigen ist, wenn
er um mehr als 200/ erhdht worden ist, gentgend Spielraum fir Kreditauswei-
tungen ohne erneute Anzeigenerstattung. Die Verringerung der Zahl der in
Sammelaufstellungen nach § 13 KWG enthaltenen Kredithehmer hangt haupt-
séchlich damit zusammen, daB im Jahr 1982 die Sammelaufstellungen von Kre-
ditgenossenschaften mit einer Bilanzsumme von Uber 20 Mio DM einzureichen
waren; im davor liegenden Jahr waren Institute mit einer Bilanzsumme von Uber
5 Mio DM bis 20 Mio DM betroffen.

Die Anzeigen Uber Organkredite an Beamte und Angestellte der Kreditinstitute
gem. § 16 KWG sind im Vorjahresvergleich nochmals zuriickgegangen, da die
Erhohung der Anzeigengrenze fir diese Kredite von 100 Tsd DM auf 250 Tsd
DM ab 8. Méarz 1981 sich erstmals auf ein gesamtes Jahr auswirkte.

Im Jahre 1982 nahm in der Evidenzzentrale fur Millionenkredite die Zahl der
nach § 14 KWG angezeigten Kredite gegeniber dem Vorjahr um 9,3% zu
(1981: +12,30/k; 1980: + 14,100). Es wurden insgesamt rd. 1,3 Millionen Kre-
ditposten bearbeitet; das waren rd. 111 000 Posten mehr als im Vorjahr. Zum
Meldestichtag Ende November 1982 beteiligten sich 2 887 Banken und 500
Versicherungen am Millionenkreditverfahren. Damit stieg die Anzahl der betei-
ligten Kreditgeber gegeniiber dem Vorjahr um 68. Zum gleichen Meldestichtag
erhielten die Kreditgeber in den Rickmeldungen Angaben Uber die Gesamtver-
schuldung von rd. 160 000 einzelnen Kreditnehmern. Von diesen Kreditneh-
mern waren rd. 89 000 in rd. 31 300 Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2




KWG zusammengefaBt; rd. 71 000 Kreditnehmer wurden konzernungebunden
gemeldet. Von den konzerngebundenen Kreditnehmern hatten rd. 48 600, das
sind rd. 650/, Kredite bei mehr als einem Kreditgeber aufgenommen (Mehr-
fachverschuldung), wahrend von den konzernungebundenen Kreditnehmern
nur rd. 9 300, das entspricht einem Anteil von rd. 13%0 an dieser Gruppe, eine
Mehrfachverschuldung aufwiesen.

Die nachstehende Aufstellung gibt einen nach GroBenklassen geordneten
Uberblick darliber, wieviele Kreditnehmer Ende November 1982 von den Kre-
ditgebern gemeldet wurden (Stand Ende November 1981 in Klammern):

Anzahl| der Kreditgeber Kreditnehmer
4 3) 5 000 und mehr
24 ( 21) 1 000 bis unter 5000
26 ( 21) 500 bis unter 1000
123 ( 121) 200 bis unter 500
3210 (3151) unter 200

Das Volumen der angezeigten Millionenkredite nahm 1982 mit 5,4 %0 weniger
stark zu als in den Vorjahren (1981: +9,10/0; 1980: + 12,39%0). Es erreichte En-
de November 1982 rd. 786 Mrd DM (+40 Mrd DM gegenlber dem Vorjahres-
stichtag). Die Millionenkredite an ausiandische Kreditnehmer erhdhten sich im
Jahre 1982 um 8,19%b (1981: +10,2%0). Ihr Millionenkreditvolumen betrug Ende
November 1982 rd. 200 Mrd DM. Am ausgeprégtesten war die Zunahme der
Millionenkredite bei den auslandischen Unternehmen und Privatpersonen
(+110/). Die Millionenkredite an inlandische Kreditnehmer nahmen dagegen
nur um 4,6 % auf 587 Mrd DM zu.

Ende November 1982 wiesen 47 Konzerne (1981 46) eine Millionenkreditver-
schuldung von mehr als 1 Mrd DM auf. Die von der Evidenzzentrale fir Millio-
nenkredite erfaBten Insolvenzen von Unternehmen und Privatpersonen, die
zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung Kredite gem. § 14
KWG in Anspruch genommen hatten, erhdhten sich im Jahre 1982 um 269 auf
756, das waren rd. 55% mehr als im Vorjahr.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick (ber die Entwicklung der Millio-
nenkredite seit 1973:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite

Die Angaben beziehen sich jeweils auf die zweimonatige Meldeperiode Oktober/November eines Jahres

. Stiickzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahl der anzeigenden
Veranderung Veranderung | Kredit- Versiche-

Jahr Mrd DM in % Mrd DM in % institute rungen
1973 325 +117 88 187 + 99 1858 347
1974 367 +129 94 985 + 77 1964 350
1975 416 +134 100 338 + 56 2043 344
1976 462 +11,1 115481 +15,1 2120 357
1977 516 +11,7 127 751 +10,6 2197 407
1978 - 566 + 97 142 656 +11,7 2330 435
1979 609 + 76 164 215 +151 2507 442
1980 684 +123 184 891 +126 2660 468
1981 746 + 9,1 206 667 +119 2821 498
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
Durchschnitt-
liche jahrliche
Verénderung +10,3 +10,8
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Novellierung des
Gesetzes Uber das
Kreditwesen

Bankrechts-
harmonisierung
im EG-Bereich

Beobachtungs-
koeffizienten

Ende Juni 1982 legte das Bundesfinanzministerium einen Referentenentwurf
zur Anderung des Kreditwesengesetzes vor, der den Vorstellungen der Deut-
schen Bundesbank Uber die Konsolidierung der Bankbilanzen als Mittel der
Bankenaufsicht weitgehend Rechnung tragt. Zu bedauern ist, daB der Entwurf
Eigenkapitalsurrogate in Form von nachrangigen Verbindlichkeiten fir alle Kre-
ditinstitute und vor allem als Haftungszuschlag bei den &ffentlich-rechtlichen
Kreditinstituten zulassen will und damit den Bedenken gegen eine Aufwei-
chung des Eigenkapitalbegriffs nicht Rechnung tragt. Die Anhérung der Ver-
bande des Kreditgewerbes zu dem Entwurf fand am 26. Oktober 1982 statt.
Eine Anndherung der unterschiedlichen Standpunkte der Vertreter des 6ffent-
lichen und des privaten Sektors zu Konsolidierung und Eigenkapital wurde
nicht erzielt. Das Hearing stand im Ubrigen unter dem Eindruck der Ankandi-
gung des Bundesministeriums der Finanzen, daB die politischen Entscheidun-
gen Uber diese kontroversen Themen erst nach den Bundestagswahlen getrof-
fen warden.

Die Deutsche Bundesbank tritt weiter dafiir ein, daB die erforderliche Verstér-
kung der Eigenkapitalbasis der Kreditinstitute nicht durch Scheinlésungen in
der Form von Eigenkapitalsurrogaten ersetzt wird. Bis zu einer gesetzlichen
Regelung der Konsolidierung ist die Bankenaufsicht auf die freiwilligen Meldun-
gen der Kreditinstitute auf Grund des im Sommer 1981 vereinbarten ,Gentle-
men’'s Agreement” angewiesen. Dem Agreement sind im Berichtsjahr auch 13
offentlich-rechtliche Kreditinstitute beigetreten, so daB sich nunmehr 44 Bank-
konzerne daran beteiligen. Unter Hinweis auf das Agreement hat das Bundes-
aufsichtsamt fur das Kreditwesen gebeten, erstmalig fur Ende September 1982
konsolidierte Meldungen Uber die bestehenden Lénderrisiken zu erstatten.

Dem Ministerrat der Europdischen Gemeinschaften liegt inzwischen ein auf
Grund der Stellungnahmen des Wirtschafts- und Sozialausschusses und des
Européischen Parlaments gednderter Richtlinienentwurf zur Beaufsichtigung
der Kreditinstitute auf konsolidierter Basis vor. Es ist zu hoffen, daB die Richt-
linie moglichst bald verabschiedet wird.

Gem. Art. 6 der Ersten Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften Uber die Aufnahme und Ausibung der Tétigkeit der
Kreditinstitute (Erste Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie) haben die zustandi-
gen Bankaufsichtsbehdrden bis zu einer spateren Koordinierung Beobach-
tungskoeffizienten zu ermitteln, um die Zahlungsfahigkeit und die Liquiditat der
Kreditinstitute laufend feststellen zu kénnen. Die Relationen werden vom Bera-
tenden BankenausschuB gem. Art. 11 der Ersten Bankrechtskoordinierungs-
Richtlinie in Zusammenarbeit mit dem KontaktausschuB der EG-Bankaufsichts-
behoérden festgelegt. In beiden Gremien ist die Deutsche Bundesbank ver-
treten.

In den Jahren 1981 und 1982 wurden zwei Proberechnungen mit den Beobach-
tungskoeffizienten durchgefubrt und in der Bundesrepublik Deutschland zwan-
zig groBere Kreditinstitute in die Rechnungen einbezogen. Die Proberechnun-
gen haben gezeigt, daB auf Grund der teilweise stark voneinander abweichen-
den Bankenstrukturen, Bilanzierungsregeln und Begriffsbestimmungen in den
einzelnen EG-Staaten die Ergebnisse der Berechnungen nur sehr bedingt mit-
einander verglichen werden kdnnen. Mit den von den einzelnen Staaten gege-
benen Erlduterungen bilden sie jedoch einen Ansatz fir eine mégliche Verrin-
gerung der durch diese Unterschiede bedingten Abweichungen. Der Beraten-
de BankenausschuB hat daher beschlossen, im Jahre 1983 eine weitere Probe-
rechnung mit entsprechend geanderten Anweisungen fir die Berechnung der
Koeffizienten durchzufihren.



Uber den EG-Bereich hinaus wird die Zusammenarbeit der Bankaufsichtsbe-
hoérden insbesondere durch den bei der Bank flr Internationalen Zahlungsaus-
gleich in Basel gebildeten AusschuB flir Bankenbestimmungen und Banken-
Gberwachung (Cooke AusschuB) gefordert. Eines der Ziele dieses Ausschus-
ses ist es, zu erreichen, daB die Banktétigkeiten weltweit angemessen Uber-
wacht werden. Bereits im Jahre 1975 hat der AusschuB den Notenbankgouver-
neuren der Zehnergruppe und der Schweiz einen Bericht vorgelegt, der Grund-
satze enthilt, wie die Uberwachung der auslandischen Zweigstellen, Tochter-
gesellschaften und Gemeinschaftsunternehmen der Banken zwischen den
Bankaufsichtsbehérden des Heimatlandes der Mutterbank und des Gastlandes
der auslandischen Niederlassungen aufgeteilt werden kann. Dieses Dokument
wurde als sog. Basler Konkordat bekannt.

im Zusammenhang mit dem Zusammenbruch des Banco Ambrosiano S.p.A.
Mailand wurde verschiedentlich versucht, aus dem Basler Konkordat eine Ver-
pflichtung der Notenbanken herzuieiten, fir Verbindlichkeiten auslédndischer
Tochtergesellschaften der von ihnen beaufsichtigten Banken einzustehen. Da-
bei wurde Ubersehen, daB das Konkordat keine Grundlage derartiger Verpflich-
tungen darstellen kann. Es enthalt lediglich Empfehlungen zur Zusammenarbeit
der im Basler AusschuB vertretenen Staaten bei der Ausibung der Bankenauf-
sicht; die Frage des ,lender of last resort® flr Kreditinstitute wird nicht beruhrt.

Das ,Basler Konkor-
dat* der Bankauf-
sichtsbehorden
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Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente

Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fir Kreditinstitute

Der Rickgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontie-
rung von Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Ein-
wirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fur die Berech-
nung der Normkontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts;
Uber 200 Mioc DM hinausgehende Betrdge an haftenden Mittein gehen mit ab-
nehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine Beteiligung von 25 0%/ und
mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, fir das ein Rediskont-Kontin-
gent festgesetzt ist, fihrt in der Regel zu einer entsprechenden Kirzung des
Normkontingents. Dariiber hinaus wird die individuelle Geschéftsstruktur eines
Kreditinstituts durch eine Strukturkomponente berlcksichtigt. Diese ergibt
sich im wesentlichen aus dem Verhaltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite
an Nichtbanken zum Geschéftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite
und einige andere Positionen. Ferner wird bertcksichtigt, inwieweit ein Kredit-
institut Gber Wechsel verfligt, die im Rahmen des Rediskont-Kontingents redis-
kontiert werden kénnen. Um kurzfristige Zufallsschwankungen der Struktur-
komponente und der Wechselkredite moglichst auszuschalten, werden der Be-
rechnung mehrere Monatsendstédnde zugrunde gelegt. Das Bemessungsver-
fahren enthilt schlieBlich einen fir alle Kreditinstitute einheitlichen Multiplika-
tor, dessen Hohe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach kreditpoli-
tischen Intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Rediskont-Kon-
tingente richtet.

Grundsitzlich gelten die Kontingente fiir ein halbes Jahr; Anderungen des Ei-
genkapitals, der Geschéftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im
Regelfall erst in die nachste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank
behélt sich aber vor, die Gesamtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit
zu erhéhen oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpoliti-
schen Grunden fur erforderlich hait.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das
Normkontingent individuell festgesetzt. Dabei wird auch bertcksichtigt, ob das
Kreditinstitut die Grundsétze des Bundesaufsichtsamtes fir das Kreditwesen
Uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Festset-
zungen unterhalb der Norm kdnnen auch in anderen besonderen Verhéltnissen
des einzelnen Kreditinstituts begrindet sein. Fir neuerrichtete Kreditinstitute
und far neuerrichtete Zweigstellen auslandischer Banken werden Rediskont-
Kontingente frihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der Errichtung
festgesetzt.

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstanden der Landeszentralban-
ken fur die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontin-
gent eines Uberregional tatigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der Lan-
deszentralbank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptverwaltung des Instituts
ihren Sitz hat. Die Rediskont-Kontingente derjenigen Kreditinstitute, die zentra-
le Aufgaben im gesamten Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 BBankG), wer-
den vom Direktorium der Bundesbank festgesetzt.

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend,
Uberschritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontier-
ten, noch nicht falligen Wechsel mit Ausnahme der im nachsten Abschnitt be-
handelten sog. Plafond B-Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH
und der sog. Plafond II-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Indu-
striecanlagen mbH angerechnet.



Der Gesamtbetrag der festgesetzten Rediskont-Kontingente wird jeweils in
den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank (Statistischer Teil, Tabelle Il
1b) veroffentlicht.

b) Bundesbankfahige Wechsel

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsféhig be-
kannte Verpflichtete haften. Die Wechsel missen innerhalb von drei Monaten
nach dem Tage des Ankaufs féllig sein. Sie sollen gute Handelswechsel sein
(§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBank@G).

Im Gbrigen sind fir die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank* (V. Ankauf von Inlandswech-
seln, XI. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Fur die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtli-
nien aufgestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bun-
desbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft Uber seine finanziellen Verhaltnisse keine oder keine geniligen-
de Auskunft gibt und Uber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhalt-
nisse erméglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter
im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht an-
gekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht als ein
als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter betrachtet werden kann (Beschluf3
vom 20. Februar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundes-
bank solche Wechsel an, die auf Grund von Warenlieferungen oder von Dienst-
leistungen zwischen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstiandigen be-
geben worden sind. Prolongationen zu Handelswechseln kdénnen hereinge-
nommen werden, soweit sie nicht auf Zahlungsschwierigkeiten der Wechsel-
verpflichteten beruhen (Beschluf vom 3. Marz 1977).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme 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 gewéhrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBank@G).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéaften oder von grenziberschreiten-
den Lohnveredlungsgeschiften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen
Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschéaft enthalten. Sie dirfen hdch-
stens noch 90 Tage laufen, mussen Uber mindestens 100 000, — DM lauten und
sollen 5 Mio DM nicht (bersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teil-
bar sein muB. Sie werden sowohl im Diskontgeschaft (§ 19 Abs. 1 Nr. 1
BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offen-
marktgeschaft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschlisse vom 18. De-
zember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. ,Geschéfte am offenen
Markt“).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Ex-
porteure und deren vertragsgeméBe Prolongationen, die zur Finanzierung mit-
tel- und langfristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte im Rahmen einer der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestellt sind
(BeschluB vom 5./6. Marz 1952). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B der

Allgemeines

Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen
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Wechsel zur
Finanzierung von
Geschaften im inner-
deutschen Handel

Wechsel der Kreditan-
stalt fir Wiederaufbau
zur Refinanzierung
von Mittelstands-
krediten

Auf auslandische
Wahrung lautende
Wechsel

AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belduft sich auf 5 Mrd DM (BeschluB
vom 2. Juli 1981).

Die Rediskontlinie darf nur flir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und hochstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 300/ des Auftragswertes selbst beteiligen (Be-
schllisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1866); fur Kredite, die die AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt — solche Kre-
dite sind z. Z. allerdings nicht erhéitlich —, betragt die Selbstbeteiligung des
Exporteurs 20%0 des um die An- und Zwischenzahlungen verminderten Auf-
tragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es kénnen nur Einzelgeschaf-
te finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im afllgemeinen den Zeitraum
vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterldses {iberbriicken. Bei
der Ausfuhr von Massen- und Seriengutern, die im Rahmen des normalen Pro-
duktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden,
darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finan-
zierungshilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhrgeschiften wird
die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums
zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang des Exporterldses ge-
wahrt (Beschllisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die
Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebsmit-
teln fur allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen
werden,

Die Refinanzierungshilfe gewahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB
bestimmte Mindestzinssatze fur Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden.
Solche Zinssatze hat die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen Diszi-
plin bei staatlich geférderten Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich fir die Ein-
haltung dieser Mindestzinssétze ist der Refinanzierungszins des Exporteurs,
der sich aus der gesamten Zinsbelastung fur die Refinanzierung seines Liefe-
rantenkredits ergibt.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingeraumten Rediskontlinie (Plafond Il) kénnen die nach den Kreditrichtlinien
dieser Gesellschaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte in das Wahrungsgebiet der Mark der
DDR angekauft werden. Die Rediskontlinie betragt 300 Mio DM (BeschluB vom
17. Februar 1983).

Zur Refinanzierung von Krediten der Kreditanstalt fur Wiederaufbau an kleinere
und mittlere Unternehmen kénnen Wechsel der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
im Rahmen einer besonderen Rediskontlinie bis zum Betrage von 500 Mio DM
angekauft werden (Beschlu vom 18. Juli 1974).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank be-
fugt, auf auslandische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen.
Von dieser Befugnis macht die Bank z. Z. nur gegenulber Kreditinstituten und
offentlichen Verwaltungen Gebrauch.

Wechsel, die auf auslandische Wéahrung lauten, werden zum Diskontsatz der
Bundesbank angekauft (Beschlisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958).
Die Ankaufskurse werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festge-
legt und im Bundesanzeiger laufend verdffentlicht.



2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
individuellen Verhaltnissen des Kreditnachsuchenden gewahrt. Ein Lombard-
kredit soll grundséatzlich nur gewéhrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbrickung eines voriibergehenden Liquiditdtsbedurfnisses handelt und die
Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar
erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952).

Die Gewahrung von Lombardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpoliti-
schen Grinden allgemein begrenzt oder ausgesetzt werden. In der Zeit vom
20. Februar 1981 bis 6. Mai 1982 wurde Lombardkredit zum Lombardsatz
grundsétzlich nicht zur Verfigung gestellt (BeschluB vom 19. Februar 1981), er
wird jedoch seit dem 7. Mai 1982 wieder gewéhrt (BeschluB vom 6. Mai 1982).

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

Die Bundesbank behilt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankiin-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewahren. Der Sonderlombardsatz kann téglich geéndert und die Bereitschaft
zur Gewahrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (Beschlis-
se vom 6. September 1973 und 19. Februar 1981). Nach der Aussetzung des
Lombardkredits zum Lombardsatz ab 20. Februar 1981 hat die Bundesbank
den Kreditinstituten Sonderlombardkredit am 25. und 26. Februar 1981, danach
ab 3. Méarz 1981 ohne Unterbrechung zur Verfigung gestellt. Mit Ablauf des
6. Mai 1982 wurde die Gewahrung von Sonderlombardkredit eingestellt (Be-
schluB vom gleichen Tage).

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfandung der in § 19
Abs. 1 Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen
gewahrt werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die dafur maBgeblichen Be-
leihungsgrenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilun-
gen der Bank veréffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank
beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)* AufschluB.

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

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kén-
nen, sind grundsatzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949). Eine
Ausnahme bilden die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Ge-
sellschaft mbH sowie des Plafonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von In-
dustrieanlagen mbH begebenen Solawechsel, die zwar lombardiert, jedoch
nicht angekauft werden kdnnen (Beschlisse vom 5./6. Dezember 1951 und
1. Juni 1967).

3. Geschifte am offenen Markt
Zur Regelung des Geldmarktes kauft und verkauft die Bundesbank im Offen-

marktgeschéft (§ 21 BBankG) gemaB den wechselnden geldpolitischen Erfor-
dernissen zeitweilig nachstehend genannte Wertpapiere.

Allgemeines

Sonderlombardkredit

Lombardpfander

Allgemeines
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Sie kauft und verkauft fir eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen gemaB §§ 42 und 42 a
BBankG zur Verfligung stellt (sog. Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere).
U-Schatze sind dabei im Regelfall vor Falligkeit nicht rickgebbar (sog. N-Titel;
BeschluB vom 31. Marz 1971).

Die Bundesbank handelt am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie
direkt jedoch nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft. Die Obergrenze fir
den Ankauf von Privatdiskonten im Offenmarktgeschaft betragt z. Z. 4 Mrd DM
(Beschlusse vom 16. Juni 1982 und 20. Januar 1983).

Wenn und soweit es aus liquiditatspolitischen Grinden geboten und vertretbar
erscheint, kauft und verkauft die Bundesbank Anleihen des Bundes, der Bun-
desbahn und der Bundespost flr eigene Rechnung. Zur Kurspflege, also nicht
als Offenmarktgeschaft im Sinne von § 21 BBankG, kauft und verkauft sie diese
Anleihen fur Rechnung der Emittenten.

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschaften lombardfa-
hige festverzinsliche Wertpapiere sowie unverzinsliche Schatzanweisungen
des Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lander mit einer Rest-
laufzeit von bis zu 1 Jahr unter der Bedingung an, daB der Verkéufer die Wert-
papiere gleichzeitig per Termin zurickkauft (,Wertpapierpensionsgeschafte”).
Diese Geschéfte werden in der Regel im Ausschreibungsverfahren angeboten.
Sie werden nur mit Kreditinstituten abgeschlossen, die zum Rediskont zugelas-
sen sind (Beschlisse vom 31. Mai 1979 und 18. November 1982).

Die Bundesbank behélt sich vor, bundesbankfahige Inlandswechsel auBerhalb
der Rediskont-Kontingente am offenen Markt unter der Bedingung anzukaufen,
daB der Verkéufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurtickkauft (,Wechsel-
pensionsgeschéfte”). Geschéaftspartner kdnnen nur Kreditinstitute sein, denen
Rediskont-Kontingente eingerdumt sind (BeschluB vom 12. April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen

Die Mindestreservesatze flr Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten wurden im
Berichtszeitraum einmal — und zwar mit Wirkung vom 1. Oktober 1982 — line-
ar um 1009 ihres vorherigen Standes gesenkt. Durch die damit verbundene Li-
quiditatsfreigabe von rd. 5% Mrd DM wurden die zinspolitischen Auflocke-
rungsmaBnahmen der Bundesbank unterst(tzt. Eine Tabelle Uber die Entwick-
lung der Reservesétze ist auf den S. 104f. dieses Berichts abgedruckt.

Der Zentralbankrat hat in seiner Sitzung am 20. Januar 1983 die Anweisung der
Deutschen Bundesbank (ber Mindestreserven (AMR) und die dazugehérigen
»Stellungnahmen*® neu gefaBt. Die Bestimmungen sind am 1. April d. J. in Kraft
getreten, wobei fir einzelne Neuregelungen langere Ubergangsfristen gelten.
AnlaB far die Uberarbeitung und Neufassung der Mindestreserveregelungen
war eine Uberpriifung der gesamten AMR, die — wenn auch mit zwischenzeitli-
chen Anderungen — seit Anfang 1969 in Kraft war. Die Neuregelung wird keine
globale Erhéhung oder Verminderung der Mindestreservebelastung des Kredit-
gewerbes zur Folge haben, was auch nicht beabsichtigt war.

Von den Anderungen ist hauptsichlich der mit Wirkung vom 1. Januar 1984
wirksam werdende Fortfall der Freistellung der Kreditinstitute mit iberwiegend
langfristigem Geschéft (§ 1 Abs. 2e AMR — ait) und der Bausparkassen
(§ 1 Abs. 2g AMR — alt) von Bedeutung. Die Bauspareiniagen, die als gebun-
dene Mittel flr das Bausparkollektiv den gréBten Teil der Einlagen bei den Bau-
sparkassen ausmachen, bleiben jedoch von der Reservepflicht ausgenommen
(§ 2 Abs. 4d AMR — neu).



Durch diese Neuregelung wurde den in den vergangenen Jahren eingetretenen
Verdnderungen in den Geschéftsstrukturen dieser Institute, insbesondere der
gewachsenen Bedeutung des kurz- und mittelfristigen Passivgeschifts, Rech-
nung getragen. Den Belastungen, die durch die Einbeziehung dieser Institute in
die Reservepflicht eintreten, stehen Entlastungen gegeniber, die sich dadurch
ergeben, daB die kurz- und mittelfristigen Geldanlagen der reservepflichtig wer-
denden Institute bei anderen Banken mindestreservefrei werden. Da sich die
betroffenen Institute zudem in ihrer Geschéftspolitik auf die verédnderte Lage
einstellen durften, werden sich die quantitativen Auswirkungen dieser Ande-
rung in engen Grenzen halten.

Die Freistellungsregelungen fur Verbindlichkeiten aus Akkreditiv- und sonsti-
gen Deckungsguthaben (§ 2 Abs. 4d AMR — alt) sowie flur Verbindlichkeiten
von Kreditinstituten gegenlber persénlich haftenden Gesellschaftern aus
Gewinngutschriften (§ 2 Abs. 4e AMR — alt), die zuletzt kaum noch materielle
Bedeutung hatten, sind in der neuen AMR ebenfalls nicht mehr enthalten.
AuBerdem wurde die Freistellungsregelung flr zweckgebundene Gelder (§ 2
Abs. 4b AMR) auf gebietsanséssige Geldgeber beschrénkt, um die Regelung
wieder mehr dem mit ihr verfolgten Zweck anzundhern und auszuschlieBen,
daB Auslandsgelder unter Ausnutzung dieser Bestimmung reservefrei ins In-
land geleitet werden.

Im Ubrigen hat der Zentralbankrat Erleichterungen bei der Inanspruchnahme
einiger AMR-Bestimmungen beschlossen. So wird bei der Freistellung flr ins
Ausland weitergeleitete Fremdwahrungsgelder (§ 2 Abs. 4e AMR — neu) im
Falle der Erneuerung der Geschéfte auf effektive Zahlungen verzichtet. Bei der
Freistellung fur im Auftrag der Kundschaft bei Banken im Ausland aufgenom-
mene Gelder (§ 2 Abs. 4f AMR) werden nunmehr auch Scheckziehungen der
Kundschaft zugelassen, zahlungs- und buchungstechnisch bedingte Verzége-
rungen bis zu drei Geschéftstagen toleriert und der Nachweis der finanzierten
Importgeschéfte erleichtert. Ferner wurde der Nachweis Uber die von den Kre-
ditinstituten auf die Mindestreserve angerechneten Kassenbestiande erleichtert
(§ 5 Abs. 2 AMR — neu). Er kann nunmehr nicht nur anhand von Aufzeichnun-
gen uber die Kassenbestandsaufnahmen, sondern auch nach dem Stand der
Blcher erbracht werden. Dabei ist wie bisher der Stand zum GeschaftsschiuB
maBgebilich.

SchlieBlich héngt die Pflicht zur téglichen Erfassung der reservepflichtigen
Sichtverbindlichkeiten gegeniber Gebietsfremden nicht mehr von der Héhe
der gesamten reservepflichtigen Verbindlichkeiten eines Kreditinstituts ab.
Nunmehr mussen nur noch Kreditinstitute mit Sichtverbindlichkeiten gegen-
Uber Gebietsfremden von 2 Mio DM und mehr diese Verbindlichkeiten kalen-
dertaglich errechnen (§ 6 Abs. 2 AMR — neu). Dagegen wurde die den land-
lichen Kreditgenossenschaften, die kein Girokonto bei der Bundesbank unter-
halten, bisher eingerdumte Verglnstigung bei der Feststellung ihrer reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten wegen der gewachsenen GroBe der Institute ein-
geschrankt. Diese Institute, die bisher einen fir die Berechnung der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten festgestellten Monatsdurchschnitt flr einen weite-
ren Zeitraum von bis zu finf Monaten beibehalten konnten (§ 8 Abs. 5 AMR —
alt), missen den Stand ihrer reservepflichtigen Verbindlichkeiten seitdem mo-
natlich ermittein.
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I. Allgemeine
Bestimmungen

Die neugefaBte AMR lautet wie folgt:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 20. Januar 1983

Die Deutschen Bundesbank erldBt gemaB § 16 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745), zuletzt geédndert
durch Art. V § 4 des Gesetzes vom 23. Mai 1975 (BGBI. | S. 1173), folgen-
de Anweisung Uber Mindestreserven (AMR):

§1

Mindestreservepflichtig sind alle Kreditinstitute im Sinne von § 1 Abs. 1 und
§ 53 Abs. 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen — KWG — in der Fassung
der Bekanntmachung vom 3. Mai 1976 (BGBI. | S. 1121), geéndert durch
Art. 72 des Gesetzes vom 14, Dezember 1976 (BGBI. | S. 3341), mit Aus-
nahme der ‘

a) in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen?),

b) Kapitalanlagegesellschaften nach dem Gesetz Uber Kapitalanlagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. |
S. 127), zuletzt gedndert durch Gesetz vom 8. September 1980 (BGBI. |
S. 1653),

¢) Wertpapiersammelbanken,

d) in Liquidation befindliche Kreditinstitute, sonstige Kreditinstitute, deren
Tatigkeit sich auf die Abwicklung beschrankt, und der ruhenden Kreditinsti-
tute,

e) Unternehmen, fir die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen ge-

maB § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des
Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind.

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fir Verbindlichkeiten aus Einlagen und auf-

genommenen Geldern mit einer Befristung von weniger als vier Jahren, so-
fern die Verbindlichkeiten nicht gegenlber selbst mindestreservepflichtigen
Kreditinstituten bestehen (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Absatz 1 gehdren auch

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

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

¢) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschiften, bei denen der Pensionsneh-
mer zur Ruckgabe des in Pension genommenen Vermdgensgegenstandes

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG bezeichneten Abgrenzungen:

Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fiir Arbeit,

private und 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,

gemeinnutzige Wohnungsunternehmen,

anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht iiberwiegend Bankgeschifte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.



verpflichtet und der Vermégensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

(3) Fir die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kénnen taglich
faliige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniiber
einem Kontoinhaber mit

a) téaglich falligen Forderungen,
b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten fir die Zins- und Provisionsberechnung nach-
weislich als Einheit behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zulassig,
sofern es sich bei dem Kontoinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um
eine Gemeinschaft handelt, an denen juristische Personen oder Personen-
gesellschaften beteiligt sind, oder wenn fir einen Kontoinhaber Unterkon-
ten wegen Dritter geflhrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Ver-
bindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten
a) gegenuber der Bundesbank,

b) gegeniiber Gebietsansassigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfénger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die hach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem bezuglich der Kreditbedingungen, an vom Geld-
geber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine
offentliche oder offentlich geforderte Kreditaktion handelt — an solche Kre-
dithehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fur die Teilnahme
an dieser Kreditaktion erflllen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindigungs-
frist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu gewah-
renden bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine offentli-
che oder offentlich geforderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr be-
tragen,

c) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschaften auch Wa-
ren- oder Dienstleistungsgeschafte betreibt und fir sein Bank- und bank-
fremdes Geschéft je eine gesonderte Buchfihrung hat, ausschlieBlich zur
Finanzierung eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschafte aufgenommen
hat, sofern sich dies aus der Buchfiihrung ergibt,

d) aus Bauspareinlagen nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes Uber Bausparkassen
vom 16. November 1972 (BGBI. | S. 2097), zuletzt gedndert durch Art. 3 § 5
des Gesetzes vom 24, Marz 1976 (BGBI. | S. 725),

e) gegenlUber Gebietsfremden in fremder Wéhrung, deren Gegenwerte
gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Be-
grindung von Forderungen an Gebietsfremde in fremder Wahrung weiter-
geleitet worden sind. Zuldssig ist auch eine Erneuerung oder Prolongation
der Geldaufnahme bei dem bisherigen Geldgeber oder eine Erneuerung
oder Prolongation der Kreditgewéhrung an den bisherigen Geldnehmer.
Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die taglich féllig
sind oder flr die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde,
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il. Unterhaltung
der Mindestreserven

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

f) aus im Auftrag der gebietsansédssigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unver-
zlglich zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erflllung von Zahlungsver-
pflichtungen der gebietsansdssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzu-
weisenden, fur sie von Gebietsfremden erbrachten oder noch zu erbrin-
genden grenzuberschreitenden Warenlieferungen oder Dienstleistungen
verwendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditinstitut hierdurch
gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der ausléndi-
schen Bank als auch zum Glaubiger der Kundschaft geworden ist und daB
die Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche
Waéhrung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,
die taglich fallig sind, fir die eine Kiindigungsfrist vereinbart wurde, oder die
prolongiert wurden,

g) gegeniber Kreditinstituten in den ZollanschiuBgebieten Kleines Walsertal
(Gemeinde Mittelberg) und Jungholz.

(5) Zweigstellen auslédndischer Banken (§ 53 KWG) kénnen Passivposten im

Verhaltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbsténdigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchst. e oder f darstellen
wirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivseite der
Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

(6) Sofern in Hohe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im Rah-

men der Mindestreservebestimmungen freigestellt ist oder kompensiert
wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Freistel-
lung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies
gilt bei Zweigstellen ausléandischer Banken (§ 53 KWG) auch fir Aktivpo-
sten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

(1) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich féllige und solche Verbindlichkei-

ten, fur die eine Kuindigungsfrist 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.

(2) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, flr die eine Kin-

digungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§4

Mindestreserven sind bei der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu
unterhalten. Landliche Kreditgenossenschaften, die kein Girokonto bei der
Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als taglich fallige Gut-
haben auf einem besonderen Konto bei ihrer Genossenschaftlichen Zentral-
bank zu unterhalten; die Genossenschaftliche Zentralbank hat in H6he der
Betrédge auf diesen Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§5

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

angeordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den gemaB § 6 fest-
gestellten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.



(2) Von dem gemafl Absatz 1 errechneten Betrag kdonnen die Kreditinstitute 101

den Durchschnitt der zum Geschéaftsschlu samtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgestellten Bestande an inlandischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
chen Bestandes an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 50 %o
des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, kénnen den
Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des Vormonats
unterhaltenen Bestanden absetzen.

(3) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei
der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes gemas Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatsachlichen Tagesbhestandes an den letzten bei-
den Geschaftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestanden der ent-
sprechenden Geschéftstage der vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde
gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden Kalen-
derjahres fur das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder nach
Absatz 2 zu entscheiden. Das gewahite Verfahren ist wahrend des gesam-
ten Kalenderjahres anzuwenden.

§6

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist, vorbe-
haltlich der Regelung in Absatz 2, aus den Endsténden der Geschaftstage
und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15.
des laufenden Monats (kalendertdgliche Berechnungsweise) oder aus den
Endstanden folgender vier Stichtage zu errechnen:

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

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

(2) Fur Sichtverbindlichkeiten gegenuber Gebietsfremden von Kreditinstituten,
bei denen der geméaB Absatz 1 errechnete Durchschnitt dieser Verbindlich-
keiten 2 Mio DM und mehr betragt, ist nur die kalendertégliche Berech-
nungsweise zulassig.

Diese Berechnungsweise kann auBerdem bei einzelnen Kreditinstituten
ganz oder teilweise vorgeschrieben werden, wenn

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der re-
servepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat, um
ihn unter den Betrag herabzudricken, der sich bei der kalendertaglichen
Berechnungsweise ergeben wirde,

b) der nach Stichtagen ermittelte Stand der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem kalendertaglich er-
mittelten Monatsdurchschnitt liegt.

(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM
kénnen an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen. Ab-
satz 2 Satz 2 gilt entsprechend.
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IV. Sonderzins

V. Reservemeldung

§7

Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 4 unterhaltenen
Guthabens. Er wird aus dem Stand am Ende sémtlicher Tage des Monats
errechnet und am SchiuB des Monats von der Bundesbank (Genossen-
schaftlichen Zentralbank) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

§8

Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Re-
serve-Soll, so hat das Kreditinstitut auf den Fehlbetrag fir 30 Tage einen
Sonderzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Héhe zu ent-
richten. Fur Fehibetrage der Kreditgenossenschaften, welche die Mindest-
reserven geméB § 4 Satz 2 unterhalten, hat die Genossenschaftliche Zen-
tralbank den Sonderzins an die Bundesbank abzufihren.

§9

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am 5. Geschéftstag

nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absétzen 2 und 3 etwas an-
deres bestimmt ist, der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank die fir die
Berechnung des Reserve-Solls nach § 5 Abs. 1 erforderlichen Angaben un-
ter Verwendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeldung).

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsatzlich jede

Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fir mehrere
Niederlassungen eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit Angabe der
Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern die Unter-
lagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach
den einzelnen Niederlassungen erméglichen. Auf Verlangen der Landeszen-
tralbank ist diese Aufgliederung fur die von ihr bestimmte Zeit vorzuneh-
men.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlas-
sungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln.
Hierflr ist der Vordr. 1500 d zu verwenden, der bei der flr die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank spate-
stens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres einzureichen ist.

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

c) Die Sammelmeldung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls
spétestens am 5. Geschéaftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fur die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontoflihrenden Stelle der Bundes-
bank einzureichen.

d) Die zusténdige Landeszentralbank kann in Ausnahmeféallen Kreditinstitu-
ten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spéte-
re Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierfir
ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéaftstag nach dem 15. jedes Monats
vorlaufige Zahlen Uber die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Ver-
bindlichkeiten gegenlber Gebietsansassigen und Gebietsfremden, der Lan-
deszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.



(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven geméB § 4 Satz 2 unter- 103
halten, haben die fr die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmel-
dung geforderten Angaben ihrer Genossenschaftlichen Zentralbank zu ma-
chen. Die Genossenschaftliche Zentralbank hat fir die bei ihr reservehal-
tenden Kreditgenossenschaften spatestens am 5. Geschéftstag jedes Mo-
nats fiir den abgelaufenen Monat bei der fir sie zustédndigen Stelle der Bun-
desbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen; fur jede der in der
Sammelmeldung erfaBten Kreditgenossenschaften hat die Genossenschaft-
liche Zentralbank in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 6) der reser-
vepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Arten und
aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die ist-Reser-
ve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditge-
nossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten,
spatestens am 5. Geschiftstag jedes Monats flr den abgelaufenen Monat
bei der kontofilhrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank ei-
ne Erfillungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossenschaftli-
chen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhaiten, haben in ihrer
Erflllungsmeldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe geson-
dert anzugeben.

(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erldutern las-
sen. Sie behélt sich vor, sich der OrdnungsmaéaBigkeit der Feststellung zu
vergewissern. Die Unterlagen {ber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B.
Saldenaufstellungen, Kassenbestandsnachweise, Hilfsbogen) sollen daher
wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§10 VI. Inkrafttreten

(1) Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. April 1983 in Kraft. Gleichzeitig tritt
die Anweisung der Deutschen Bundesbank lber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 (Mitteilung Nr. 5008/68 — BAnz. Nr. 215 vom
15. November 1968), zuletzt gedndert durch Bekanntmachung vom 18. De-
zember 1980 (Mitteilung Nr. 5014/80 — BAnz. Nr. 240 vom 24. Dezember
1980), auBer Kraft.

(2) Institute, die gemaB § 1 Abs. 2 Buchstabe e AMR vom 11. November 1968
die Voraussetzungen fur die Freistellung von der Reservepflicht im Jahr
1983 erfiillt haben, sowie Institute, die gemaB § 1 Abs. 2 Buchstabe g AMR
vom 11. November 1968 nicht reservepflichtig sind, bleiben bis zum 31. De-
zember 1983 von der Reservepflicht ausgenommen.



5. Mindestreservesatze und Zinssédtze der Deutschen Bundesbank

Reservesatze
a) Juli 1973 bis Februar 1977

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze I Nebenplétze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gltig ab: 1 |2 |3 IA |1 |2 [3 |4 |1 |2 IS ]4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansiissig
1973 1. Juli 19,66 18,05 16,55 15,05 15,056 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 12,4 10,85 9,3
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 14,7 147 13,25 11,75 10,3 13,25 11,75 103 8.8
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 925 7,95
1. Okt. 15,85 14,6 134 12,2 12,2 10,95 9,75 85 10,95 9,75 85 73
1975 1. Juni 15,056 13,8 12,7 11,55 11,66 104 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 10,4 10,4 9,35 8,35 73 9,35 8,35 73 6,25
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 765 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 11,5 115 10,35 9.2 8,05 10,35 9,2 8,05 6.9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 276 276 27,6 27,6
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,66 13,55 13,55 13,656 13,55 13,55 13,556 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 10,35 10,35 10,35 10,356
b) ab Méarz 1977
%o der reservepllichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeliten gegeniiber Gebietsanséssigen
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
tber 10 dber 10 Uber 10
bis 10 bis 100 Gber 100 bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 iber 100
Gltig ab: Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Mérz 4) 9,35 12,7 149 6.6 8.8 10,45 6,15 6,4 6.6
1. Juni 4) 8,9 12,05 14,15 6,3 84 9,95 585 6,05 6,3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 545 5,65
1978 1.Jan. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 5,45 5,65
1. Mérz 8,65 117 13,75 6.1 8,15 9,65 57 59 6,1
1. Juni 8,05 109 12,8 57 7,55 9 53 55 57
1. Nov. 8,75 11,85 13,95 6,2 8,25 9.8 58 6 6,2
1979 1. Febr. 9.2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6,3 6,5
1980 1. Mai 8,45 11,45 13,45 6 8 9,45 56 58 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 54 7.2 8,5 5 52 54
1981 1. Febr. 7.1 9.6 11,25 5 6,7 7.95 4,65 4,85 5
1982 1. Okt. 6,4 8,65 10,16 4.5 6 7,15 42 4,35 45

1 Einstufung nach der Hohe der gesamten
reservepflichtigen Verbindlichkeiten: Reserve-
klasse 1: 1 000 Mio DM und mehr; Reserveklas-
se 2: 100 bis unter 1 000 Mio DM; Reserveklasse

3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserveklasse 4:
unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier
genannten Satzen galt vom 1. Juli 1872 bis

31. Oktober 1973 fiir Spareinlagen von Gebiets-

anséssigen bei Kreditinstituten der Reserve-
klasse 4 an Bankplétzen der jeweilige Reserve-
satz fur befristete Verbindlichkeiten.

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt




Spareiniagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlauterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
9,25 775 1973 1. Mérz
9,25 775 1. Nov.
8.8 7,35 1974 1. Jan.
7,95 66 1. Sept.
7.3 6,1 keine besonderen Satze 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 545 1976 1. Mai
6,9 575 1. Juni
Zuséatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber 750 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 60090 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusatzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegenuber 63,7500 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniber 5100 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 . 5 1975 1. Juli.
625 625 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,65 1976 1. Mai
6.9 69 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten | einlagen | lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Eriduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Glltig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6,3 } keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8,95 5,65 1. Sept.
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenuiber
20 12 }8 gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 1 ﬁ!‘-
20 ber bis 15. Dezember 1977 - Marz
12,8 9 57 1. Juni
13,95 9.8 6,2 1. Nov.
14,65 10,3 6,5 1979 1. Febr.
1345 9,45 6 keine besonderen Satze 1980 1. Mai
12,1 85 54 1. Sept.
11,25 795 5 1981 1. Febr.
10,15 7.15 45 1982 1. Okt.
flr die genannten Spareinlagen der Reservesatz nachsten 90 Mio DM der Satz der Progressions- ten flir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsan-
von 9%0. — 3 Fir die ersten 10 Mio DM an stufe 2 und fur die Uber 100 Mio DM hinaus- sdssigen an Nebenplitzen folgende Abschlige:
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. — bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei

der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fir die 4 Vom 1. Mérz 1977 bis 28. Februar 1978 gal- Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte.
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Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls

Sonderzins bei

Sonderzins bei

Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1} Lombardsatz reserve-Solls
0 p. a. Gber 0/o p. a. Uber
Gltig ab 0% p. a. % p. a. Lombardsatz Guitig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1969 21. Marz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai 4 5% 3 11. Sept. 6 7h 3
14. Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1950 27. Okt. 6 7 3 1970 9. Miérz Th 9% 3
1. Nov. 6 7 1 16, Juli 7 9 3
18. Nov. 6% 8 3
1851 1. Jan. 6 7 3 3. Dez. 6 7 3
1952 29. Mai 5 6 3 1971 1. April 5 6% 3
21. Aug. 4% 5% 3 14, Okt. 4% 5% 3
23. Dez. 4 5 3
1953 8. Jan. 4 5 3
11. Juni 3% 4% 3 1972 25. Febr. 3 4 3
9. Okt. 3% 5 3
1954 20. Mai 3 4 3 3. Nov. 4 6 3
1. Dez. 4% 6% 3
1955 4. Aug. 3% 4% 3
1973 12. Jan. 5 7 3
1956 8. Mérz 4% 5% 3 4. Mai 6 8 3
19. Mai 5% 6% 3 1. Juni 7 3)9 3
6. Sept. 5 6 3
1974 25. Okt. 6% 8% 3
1957 11. Jan. 4% 5% 3 20. Dez. 6 8 3
19. Sept. 4 5 3
1975 7. Febr. 5% 7% 3
1958 17. Jan. 3% 4 3 7. Marz 5 6% 3
27. Juni 3 4 3 25, April 5 6 3
23. Mai 4% 5% 3
1969 10. Jan. 2% 3% 3 15. Aug. 4 5 3
4. Sept. 3 4 3 12. Sept. 3% 4% 3
23. Okt. 4 5 3
1977 15. Juli 3% 4 3
1960 3. Juni 5 6 3 16. Dez. 3 3% 3
11. Nov. 4 5 3
1979 19. Jan. 3 4 3
1961 20. Jan. 3% 4% 3 30. Mirz 4 5 3
5. Mai 3 2)4 3 1. Juni 4 5'% 3
13. Juli 5 6 3
1965 22. Jan. 3% 4% 3 1. Nov. 6 7 3
13. Aug. 4 5 3
1980 29. Febr. 7 8% 3
1966 27. Mai 5 6% 3 2. Mai T 9% 3
19. Sept. 7% 3)9 3
1967 6. Jan. 4 5% 3
17. Febr. 4 5 3 1982 27. Aug. 7 8 3
14. April 3% 4 3 22, Okt. 6 7 3
12. Mai 3 4 3 3. Dez. 5 6 3
11. Aug. 3 3% 3
1983 18. Mérz 4 5 3

1 Zugleich Zinssatz fur Kassenkredite. Bis Mai
1956 galten fir Auslandswechsel und Export-
tratten auch niedrigere Satze; fiir bestimmte
Kredite an die Kreditanstalt fir Wiederaufbau,
die Ende 1958 ausliefen, wurden feste Sonder-
sétze berechnet (Einzelheiten vgl. Anmerkun-

gen zur gleichen Tabelle im Geschéftsbericht fur
das Jahr 1961, 8. 95). — 2 Auf die in der Zeit
vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964
in Anspruch genommenen Lombardkredite
wurde den Kreditinstituten eine Verglitung von
%00 p. a. gewdhrt. — 3 Lombardkredit zum

Lombardsatz ist den Kreditinstituten in

folgenden Zeiten grundsitzlich nicht zur
Verfligung gestellt worden: vom 1. Juni 1973
bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981
bis einschl. 6. Mai 1982.




. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

Auf dem Gebiet des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem Ausland bestehen seit
dem Jahre 1981 keinerlei auBenwirtschaftsrechtliche Beschréankungen mehr.

Die auBenwirtschaftsrechtlichen Meldevorschriften wurden im Zuge der 52. und
54. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1982 |,
S. 849 und BGBI. 1983 |, S. 29) mit Wirkung vom 1. September 1982 bzw. 23.
Januar 1983 geidndert. Die Anderungen trugen zum einen datenschutzrechtli-
chen Belangen Rechnung, zum anderen wurde durch Erhdhung verschiedener
Meldefreigrenzen im Bereich des Kapital- und Zahlungsverkehrs eine beachtli-
che Verringerung des Melde- und Aufbereitungsaufwandes erzielt.

Beschrankungen

Meldewesen
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Innerdeutscher
Verrechnungsverkehr

IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

Die Zahlungen far Waren und Dienstleistungen auf den fur den kommerziellen
Zahlungsverkehr im Rahmen des Berliner Abkommens geflhrten Unterkonten
1/2 und 3 betrugen:

1981 1982

— in Mio VE —

Zahlungen fur West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 6 106,2 6 875,3
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 6 307,2 69679

124134 13843,2

Nach einer im Jahre 1974 getroffenen Vereinbarung betrug der Swinghdchst-
betrag in den Jahren 1976 bis 1981 250/ der Haben-Umséatze der vorangegan-
genen Jahre auf den Unterkonten 1/2 und 3, héchstens jedoch 850 Mio VE.
Diese Regelung wurde um sechs Monate bis zum 30. 6. 1982 verlangert.

Durch eine Vereinbarung vom 18. Juni 1982 wurden die Swinghdchstbetrége
bis Ende 1985 festgesetzt:

fur die zweite Jahreshélfte 1982 auf 850 Mio VE, fir 1983 auf 770 Mio VE, fir
1984 auf 690 Mio VE, fir 1985 auf 600 Mio VE.

Im Laufe des Jahres 1985 wird (iber eine AnschluBregelung verhandelt.

Ende 1982 war der Swing mit 491 Mio VE (Ende 1981: 5683 Mio VE) in Anspruch
genommen.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen vom 25. April
1974 Uber den Transfer von Unterhaltszahlungen und den Transfer aus Gutha-
ben in bestimmten Fallen werden uber die bei der Deutschen Bundesbank und
der Staatsbank der DDR gefihrten Verrechnungskonten U (Unterhaltszahlun-
gen) und T (Transferzahlungen) durchgefihrt.

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt:

1981 1982
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 6,77 6,15
Ost/West-Zahlungen 3,82 3,71
UberschuB zugunsten der Unterhaltsberechtigten in der 2,95 2,44

DDR und Berlin (Ost)

Der im Jahre 1982 erzielte UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinba-
rungsgemal vierteljdhrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefuhrte
Konto S gutgeschrieben.



Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1981 1982
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 2,49 2,21
Einzahlungen der DDR geméaB Protokoll vom 16. Novem- 50,00 50,00
ber 1978
Ost/West-Zahlungen 52,21 52,75

In dem Zusatzprotokoll vom 16. November 1978 zu der Vereinbarung Uber den
Transfer aus Guthaben in bestimmten Fallen hat sich die DDR bereit erklért, in
den Jahren 1979 bis 1982 jahrlich 50 Millionen DM in Vierteljahresraten zur Aus-
fahrung der Transferauftrdge von Kontoinhabern mit Wohnsitz in der Bundesre-
publik Deutschland und Berlin (West) zur Verfugung zu stellen. Die vierteljahrli-
chen Einzahlungen der DDR und der Gegenwert der von Bewohnern der DDR
und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrage reichten im Jahre 1982
ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bundesgebiet einschlieBlich
Berlin (West) eingereichten Transferauftrage ohne Wartezeiten ausflihren zu
kénnen; die Wartezeit zwischen Einreichung und Ausfihrung der Transferauf-
trége betrug 1982 bis zu 6 Monate.

Am 18. Juni 1982 wurde zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der
DDR eine dreijahrige Verlangerung des Ende 1982 auslaufenden Zusatzproto-
kolls vereinbart. Die DDR ging hierbei die Verpflichtung ein, in den Jahren 1983
bis 1985 jahrlich 60 Millionen DM, also 10 Millionen DM mehr als bisher, fir den
Sperrkontentransfer zur Verfigung zu stellen.
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V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

110 Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 gednderten ,Grundsétzen bei
der Entscheidung Uber Genehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgeset-
zes (Nr. 2 ¢ der Wahrungsverordnung fur Berlin)* 1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrage auf Genehmigung gemé&n § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrige Genehmigungen Negativatteste 1) Antrige

1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12 482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12 903 2205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23 822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25595 20 324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1 460
1970 33796 24 999 6585 2212
1971 40 884 31189 7554 2141
1972 42 964 33 254 7 583 2127
1973 49 033 36747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39686 29712 7778 2196
1976 38 529 29 189 7494 1846
1977 39344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 555 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43375 33237 8032 2106
1981 45 375 35129 7 960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2142
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, verdffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15, Jum. 1978; zur Qenehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungskiausein — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 23. Jg.,
Nr. 4, April 1971, S. 251,
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Rechtsgrundiagen,
Rechnungswesen und
Jahresabschluf3

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich

1. Rechtsgrundiagen, Gliederung und Bewertung

Rechtsgrundlage fur den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745); die
hierin enthaltenen Vorschriften ber das Rechnungswesen und den Jahresab-
schluB haben im Berichtsjahr keine Anderung erfahren.

Auf der Aktivseite der Bilanz wurden die bisherigen Positionen ,Sonstige For-
derungen® und ,Sonstige Aktiva“ zu einer Position unter der laufenden Nr. 21
mit der Bezeichnung ,Sonstige Vermdgensgegenstande* zusammengefaBt. Im
Ubrigen ist bei der Position 6 die Unterposition ,Forderungen aus Devisenaus-
geichsabkommen mit den USA® entfallen.

Auf der Passivseite wurde die Position 10 ,Sonstige Passiva® umbenannt in
~Sonstige Verbindlichkeiten®,

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist auf der Aufwandsseite um die Position 7
»,Abschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwahrungspositio-
nen“ erweitert worden. Auf der Ertragsseite ist die Position ,Ertrdge aus An-
und Verkauf von Fremdwahrungen® weggefallen.

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

2. JahresabschiuB

Der als Anlage 1 beigefugte JahresabschluB 1982 wird wie Ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird ber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1982 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1982 erhdhte sich gegenliber Ende 1981
um 9 262,2 Mio DM auf 207 349,9 Mio DM.



Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1981 1982 Passiva 1981 1982
Gold 13687,5| 13687,5 | Banknotenumlauf 83790,3| 885747
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 50 608,8 | 51875,1
nationalen Wahrungsfonds Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushalten
Ziehungsrechte in der Bund 293,2 7236
Reservetranche 31202 4178,3 Lastenausgleichsfonds
Kredt')te aug Grund und ERP-Sondervermégen 430 162,2
von besonderen s
Kreditvereinbarungen 24371| 31592| Lénder 8917|3300
Sonderziehungsrechte 36285| 48815 £ alndere offentlcxjche Einleger 38,7 423
Forderungen an den Einlagen von anderen
Européischen Fonds fir inlandischen Einlegern
wihrungspolitische Bundesbahn 6,2 19,8
Zusammen_grbeit im Rahmen Bundespost 15121 28658
des Européischen sonstige Einleger 628,4 629,7
Wihrungssystems - .
Guthaben in Europaischen Verbindlichkeiten aus
. L abgegebenen Mobilisierungs-
Wihrungseinheiten (ECU) 37 189,1 | 384969 und Liquiditatspapieren 49051 46516
sonstige Forderungen 27511 2120,8 | yerpindlichkeiten aus dem
Guthaben bei auslidndischen Auslandsgeschéft 89102 | 120350
Banken und Geldmarkt- Ge ;
: genposten im Zusammen-
anlagen im Ausland 372456 | 389557 hang mit der Bewertung
Sorten 26,7 25,0 | der in den Europaischen
Kredite und sonstige Forde- Fonds fur wéhrungspolitische
rungen an das Ausland Zusammenarbeit vorlaufig
. ingebrachten Gold- und
Forderungen aus Devisen- einge
ausgleichsabkommen mit Dollam'aserven ) 233694 | 210219
den USA 416,0 — | Ausgleichsposten fiir zuge-
sonstige Kredite an auslan- tg{lte Sonderziehungsrechte 31777 3174,0
dische Wihrungsbehdrden 6859 — { Rucksteilungen 3866,0( 43060
Kredite an die Weltbank 24857 | 24557 | Sonstige Verbindlichkeiten 2) 2448 186,4
Auslandswechsel 53674 7 050,4 | Rechnungsabgrenzungsposten 993,1 6757
Inlandswechsel 448279 | 466888 | Grundkapital 2900 2900
Im Offenmarktgeschaft mit Racklagen 18743 44795
Rucknahmevereinbarung ange- Bilanzgewinn 131449 | 113066
kaufte Wertpapiere 118756 9103.,4
Lombardforderungen 59854 120311
Kassenkredite (Buchkredite) 47446 13954
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 86836 8683,6
Wertpapiere 37323 54094
Deutsche Scheidemiinzen 9136 10842
Postscheckguthaben 3278 150,3
Grundsticke und Gebdude 11853 1267,0
Betriebs- und Geschafts-
ausstattung 90,2 107,7
Schwebende Verrechnungen 39387 29704
Sonstige Vermdgensgegen-
sténde 1) 27074 34116
Rechnungsabgrenzungsposten 34,5 36,0
Bilanzsumme 198 087,7 | 207 349,9 | Bilanzsumme 198 087.,7 | 207 349,9
Eventualforderungen 0,8 1,2 | Eventualverbindlichkeiten 0,6 1,2

1 Bis 1981 unterteilt in ,Sonstige Forderungen® und ,Sonstige Aktiva“. — 2 Bis 1981 ,Sonstige Passiva“.

Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1982 gegenilber Ende 1981 unveran-

dert mit 13 687,5 Mio DM ausgewigsen.

Die Ziehungsrechte beim IWF in der Reservetranche werden am 31. Dezember
1982 mit 4 178,3 Mio DM ausgewiesen gegeniber 3 120,2 Mio DM Ende 1981.
Zugangen aus DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander und Transaktionen mit
gleicher Auswirkung im Gegenwert von 557,1 Mio SZR standen Abginge aus
DM-Ruckzahlungen anderer Mitgliedslander und Transaktionen mit gleicher
Auswirkung im Gegenwert von 152,2 Mio SZR gegenuber. Der Bestand an Zie-
hungsrechten in der Reservetranche ergibt sich als Differenz aus der deut-
schen Quote von 3 234 Mio SZR und dem am Jahresende zur Verfliigung des
IWF stehenden DM-Guthaben im Gegenwert von 1640,2 Mio SZR.

Gold

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
Ziehungsrechte
in der Reserve-
tranche
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114 Kredite auf Grund

von besonderen
Kreditverein-
barungen

Sonderziehungs-
rechte

Forderungen an den
Européischen Fonds
fiir wéhrungspoli-
tische Zusammen-
arbeit im Rahmen
des Europaischen
Wé&hrungssystems

Guthaben in Euro-
paischen Wah-
rungseinheiten

(ECU)

sonstige
Forderungen

Guthaben bei
auslandischen
Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland

Devisenhandel

Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am
31. Dezember 1982 mit 3 159,2 Mio DM ausgewiesen gegeniber 2 437,1 Mio
DM Ende 1981. Bei den zum JahresschluB 1982 ausstehenden Krediten handelt
es sich um eine Forderung an den IWF in Hohe von 582,9 Mio SZR im Rahmen
der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) aus der Finanzierung einer DM-
Ziehung der USA im Jahre 1978 und um Forderungen an den IWF in H6he von
622,2 Mio SZR aus der Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im
Rahmen der Zuséatzlichen Finanzierungsvorkehrung; im Berichtsjahr wurden
dem IWF Kredite in Hohe von 276,5 Mio SZR aus dieser Kreditfazilitdt gewéhrt.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1982
mit 4 881,5 Mio DM ausgewiesen gegeniber 3 628,5 Mio DM am Ende des Vor-
jahres. Er setzt sich zusammen aus 1 210,8 Mio zugeteilten SZR, fiir die auf der
Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt ist, und 651,3 Mio erworbenen
SZR. Im Berichtsjahr erhielt die Bank im Wege der Designierung 574,6 Mio
SZR, im Rahmen des Saldenausgleichs im EWS 152,6 Mio SZR und an Zinsen
und Vergutungen 128,4 Mio SZR. Im Zusammenhang mit frei vereinbarten Ge-
schéften gab die Bank insgesamt 376,1 Mio SZR ab.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Bank sowie die Forderungen,
die bei Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung durch andere
Notenbanken entstehen, ausgewiesen.

Die ECU-Guthaben in Héhe von 38 496,9 Mio DM resultieren aus den in Form
von Drei-Monats-Swaps vorlédufig Ubertragenen 2000 der Gold- und Dol-
larreserven der Bundesbank auf den Européischen Fonds fir wahrungspoliti-
sche Zusammenarbeit und den von anderen Notenbanken auf die Bundesbank
Ubertragenen Reserve-ECU.

Den sonstigen Forderungen in Héhe von 2 120,8 Mio DM liegen Kreditgewéh-
rungen an andere Notenbanken im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung
von Interventionen zugrunde.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus Uberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich am 31. Dezember 1982 auf 38 955,7 Mio DM
gegeniiber 37 2456 Mio DM am 31. Dezember 1981,

Die Umsétze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deut-
sche Mark) verringerten sich im Berichtsjahr vor allem auf Grund niedrigerer In-
terventionen in US-Dollar auf 29 031,1 Mio DM gegeniber 63 584,1 Mio DM im
Jahre 1981. Die Zahl der Abschlisse verminderte sich infolge der Zunahme
kommerzieller Transaktionen nur auf 5 926 gegendiber 6 596 im Vorjahr. Im ein-
zelnen betrugen die

1981 1982

Abschlisse Mio DM Abschllisse Mio DM

Kaufe 2412 20 486,2 2635 97251
Verkaufe 4184 430979 3 291 19 306,0
6 596 63 5841 5926 29031,1.



Die Usancegeschéfte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwahrung) ver-
zeichneten im Berichtsjahr mit 474 Abschlilssen im Gegenwert von 3 836,5 Mio
DM gegenliber 590 Abschllissen im Gegenwert von 4 466,8 Mio DM im Jahre
1981 ebenfalls einen Rickgang. Dagegen erhéhte sich das Volumen der SZR/
US-Dollar- bzw. SZR/D-Mark-Geschéafte auf 130 Abschllsse im Gegenwert von
2 546,2 Mio DM nach 68 Abschlissen im Gegenwert von 1310,8 Mio DM im
Jahre 1981. AuBerdem wurden 123 US-Dollar-Tauschgeschéfte Uber insgesamt
24,9 Mio US-Dollar abgeschlossen gegenuber 142 Geschéften im Gesamtbe-
trag von 34,6 Mio US-Dollar im Vorjahr.

Per Termin (,outright*) wurden 4 US-Dollar-Kaufe im Betrage von insgesamt 50
Mio US-Dollar und 13 US-Dollar-Verkdufe im Gesamtbetrag von 750 Mio US-
Dollar abgeschiossen, verglichen mit 17 US-Dollar-Kaufen in Héhe von insge-
samt 600 Mio US-Dollar und 34 US-Dollar-Verkdufen im Gesamtbetrag von
1 050 Mio US-Dollar im Vorjahr.

Zur Steuerung des Geldmarktes wurden im Berichtsjahr mit inlandischen Kre-
ditinstituten 65 liquiditdtsanreichernde Dollarswapgeschafte im Gesamtbetrag
von 13 492,1 Mio DM gegenuber 100 liquiditatsanreichernden Swapgeschaften
im Gesamtbetrag von 20 186,3 Mio DM im Vorjahr abgeschlossen. Im Jahre
1982 fanden keine liquiditdtsverknappenden Devisenswap- und Devisenpen-
sionsgeschéfte statt.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgeflhrten
Zahlungsauftrdge zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- tber SW.LF.T.
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wahrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickelt 1)
1981 459727 1546 075 2 005 802 1752600 145934
1982 450 038 1770714 2220752 1963 234 155 190
Zahlungsauftrage aus dem Ausland
darunter:
Uber S.W.L.F.T. erhaltene Zahlungen
1981 14 205 204 221 218 426 153 890
1982 15134 206 043 221177 176 014
1 SW.LF.T. (= Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ist eine belgische Gesellschaft,
die Nachrichten des Auslandszahlungsverkehrs im Wege der Datenfernibertragung weiterleitet. Die Deutsche
Bundesbank ist Mitglied dieser Gesellschaft und benutzt die von S.W.I.F.T. angebotenen Dienste seit Mitte
1978.

Im Jahre 1982 wurden 11 949 (1981 10 620) Orderschecks auf das Ausland im
Werte von 898,8 Mio DM (1981 788,7 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die
Bank 31 298 Reiseschecks im Werte von 3,4 Mio DM gegenlber 30 536 Reise-
schecks im Werte von 3,0 Mio DM im Vorjahr ab.

Stuckzahl und Betrag der im vereinfachten Einzug von Auslandsschecks her-
eingenommenen Abschnitte haben sich im Berichtsjahr weiter erhéht. Einzel-
heiten sind aus der Anlage 3 des Berichts zu entnehmen.

Auslandszahlungs-
verkehr

Verkauf von Auslands-
schecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks
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116 Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten

Kredite und sonstige
Forderungen an das
Ausland

Kredite im Rahmen
des mittelfristigen
EG-Wahrungs-
beistands

sonstige Kredite
an auslandische

Wahrungsbehodrden

Kredite an die
Weltbank

Auslandswechsel

Inlandswechsel

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen:

1981 1982

Stiick Stick

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.a.) 53 560 49 885
Sorten 5765 6518
59325  564083.

Der Sortenbestand war Ende 1982 mit 25,0 Mio DM um 1,7 Mio DM niedriger
als am 31. Dezember 1981. Im Berichtsjahr hat die Bank 21 448 Sortenankaufe
(1981 21 151) und 39 418 Sortenverkaufe (1981 39 907) vorgenommen.

Nachdem die mit den USA getroffenen Devisenausgleichsabkommen nach
Ruckzahlung der im Berichtsjahr féllig gewordenen Restforderung abgewickelt
sind, ist die entsprechende Unterposition entfallen.

Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Wahrungsbeistands wurden im Be-
richtsjahr — wie bereits im Vorjahr — nicht gewéhrt.

Der am 31. Dezember 1981 unter dieser Position ausgewiesene Kredit an eine
auslandische Wahrungsbehdrde wurde im Berichtsjahr zuriickgezahit.

Die Kredite an die Weltbank sind wie in den Vorjahren hauptséchlich gegen auf
D-Mark lautende Schuldscheine gewéhrt.

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jah-
resschluB 1982 7 050,4 Mio DM gegenlber &5 367,4 Mio DM am 31. Dezember
1981. Der Anteil der D-Mark-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Aus-
landswechsel stellte sich im Jahresdurchschnitt 1982 auf rd. 909/ (1981 eben-
falls rd. 900/0).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1981 1982

Landeszentralbank Stlck Mio DM Stick Mio DM
Baden-Wirttemberg 37 160 24120 40 541 29857
Bayern 24 189 3619,1 22 490 3980,6
Berlin 1388 18372 1326 21134
Bremen 2887 314,2 2651 364,0
Hamburg 12 050 27557 11717 36048
Hessen 21701 5895,7 24 312 86341
Niedersachsen 4575 563,7 4 506 5977
Nordrhein-Westfalen 35 262 61179 39 164 6918,7
Rheinland-Pfalz 7 885 770,0 7 829 894.1
Saarland 3364 7629 3492 840,4
Schleswig-Holstein 1339 2817 1588 4440
Insgesamt 151 800 25330,1 159 616 313775

Ende 1982 befanden sich fir 46 688,8 Mio DM Inlandswechsel im Bestand der
Bank gegenlber 44 827,98 Mio DM Ende 1981. Auch im Durchschnitt aller Aus-
weisstichtage lag der Bestand der Bank an Inlandswechseln mit 46 525 Mio DM
hoher als im Vorjahr (43 631 Mio DM). Der verstarkte Ankauf wurde durch die
Erhdhung der Rediskont-Kontingente und der Obergrenze fir Einreichungen
von Privatdiskonten im Juni 1982 ermoglicht; auch im Rahmen der Rediskontli-
nien der AKA-Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH (Plafond B) und der Gesell-



schaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH (Plafond 1l) wurden mehr

Wechsel als im Vorjahr rediskontiert.

Der Intandswechselbestand enthielt 31.12.1981  31.12. 1982
Mio DM Mio DM
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 419747 43 453,3
im Offenmarktgeschéft hereingenommene
Privatdiskonten 28532 32355
44 827 9 46 688,8.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1981 1982
Landeszentralbank Tsd Stlick Mio DM Tsd Stlck Mio DM
Baden-Wirttemberg 605 256457 610 266825
Bayern - 386 2654716 393 26101,3
Berlin 26 5 566,3 28 5860,9
Bremen 49 44086 49 44649
Hamburg 121 162972 119 15937,2
Hessen 356 397039 373 47 101,1
Niedersachsen 175 13017,0 179 13437,7
Nordrhein-Westfalen 621 47 486,9 625 495392
Rheinland-Pfalz 101 59145 101 6070,3
Saarland 27 24862 30 2560,6
Schleswig-Holstein 49 39979 46 38629
Insgesamt 2516 189 995,8 2553 2016186

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug
79,0 Tsd DM gegeniber 75,5 Tsd DM im Vorjahr.

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

1981 1982

Stick  Mio DM Stuck Mio DM

10 289 153,0 15139 2228

in 0/o des Ankaufs 0,41 0,08 0,59 0,11.

Der Diskontsatz flr Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
26. August 7. %, vom 27. August bis 21. Oktober 79%b, vom 22. Oktober bis 2.
Dezember 690 und ab 3. Dezember 50/.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschéft an-
zukaufen bereit ist, wurde mit Wirkung vom 23. Juni 1982 um 500 Mio DM er-
héht. Obwohl der Ankaufssatz der Bank bis Ende August 1982 Uber dem Dis-
kontsatz und erst seit Oktober 1982 darunter lag, beglinstigten die vergleichs-
weise deutlich héheren Geldmarktsatze — auch in Verbindung mit der Erweite-
rung der Ankaufslinie — eine abermals regere Nutzung dieser Refinanzierungs-
méglichkeit. Die Ankaufe von Privatdiskonten Gber die Privatdiskont-Aktienge-
sellschaft erreichten ein Volumen von 13 749,9 Mio DM (1981 12 974,1 Mio
DM). Rickschleusungen (ber die Maklerfirma in den Markt kamen 1982 nicht
zustande.

Die Einldsungen von Privatdiskonten bei Falligkeit aus dem Bestand der Bank
betrugen 13 102,6 Mio DM (1981 12 708,0 Mio DM). Die Besténde der Bank an
Privatdiskonten beliefen sich zum 31. Dezember 1982 auf 3 235,5 Mio DM (En-
de 1981 2 853,2 Mio DM).

Diskontsatz

Privatdiskonten
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Offenmarktgeschéfte
mit Wechseln unter
Rucknahme-
vereinbarung

Im Offenmarkt-
geschaft mit
Ricknahme-
vereinbarung

angekaufte
Wertpapiere

Lombard-
forderungen

Lombard- und
Sonderlombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)

Offenmarktgeschéfte mit Wechseln unter Ricknahmevereinbarung hat die
Bank zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt in der Zeit vom
14. bis 21. Januar und vom 11. bis 18. Marz 1982 angeboten. Im Rahmen sol-
cher Geschéfte erwarb die Bank auBerhalb der Rediskont-Kontingente Han-
delswechsel zum Marktsatz unter der Voraussetzung, daB die einreichenden
Kreditinstitute die Wechsel gleichzeitig per Termin zurlckkauften; die Riick-
kaufsfrist betrug jeweils 10 Tage. Der hochste Wechselbestand der Bank aus
solchen Offenmarktgeschéften belief sich auf 641,5 Mio DM (am 17. Marz
1982). Die Marktsatze betrugen vom 14. bis 21. Januar 1982 10906 und vom 11.
bis 18. Marz 1982 9% b/.

Zur Liquiditatsbereitstellung auf begrenzte Frist hat die Bank den Kreditinstitu-
ten im Berichtsjahr wiederholt Offenmarktgeschéfte mit Wertpapieren unter
Riicknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege angeboten. Im Rah-
men solcher Geschifte erwarb die Bank lombardfdhige festverzinsliche Wert-
papiere unter der Bedingung, daB die Verkéufer die Wertpapiere per Termin zu-
rickkauften. Die Ruckkaufsfristen lagen in einer Spanne von 28 bis 36 Tagen,
die Zinssitze reichten von 5,9 bis 10,250/. Am Jahresende befanden sich
Wertpapiere in Héhe von 9 103,4 Mic DM aus solchen Geschéften im Bestand
der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1982
auf 12 031,1 Mio DM gegenuber 5 985,4 Mio DM Ende 1981. Im Durchschnitt al-
ler Ausweisstichtage des Berichtsjahres betrugen sie 4 552 Mio DM gegeniber
3 528 Mio DM im Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren
starken Schwankungen; der hdchste Stand wurde mit 12 862 Mio DM am 7. Mai
1982 erreicht. Lombardkredit zum Lombardsatz stand den Kreditinstituten im
Berichtsjahr erst ab 7. Mai 1982 zur Verfugung. Vorher hatte die Bank Sonder-
lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz gewahrt.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis 26. August 900, vom 27. August
bis 21. Oktober 80/, vom 22. Oktober bis 2. Dezember 79%0 und ab 3. Dezem-
ber 69%b. Der Sonderlombardsatz betrug im Berichtsjahr bis 21. Januar 10 0/,
vom 22. Januar bis 18. Marz 109%o und vom 19. Mérz bis 6. Mai (d. h. bis zur Ein-
stellung des Sonderlombardkredits) 9% %o.

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

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 jeweils 80 DM je
Einwohner.

Anzurechnen auf die Kreditplafonds sind auBer Buchkrediten auch Schatz-
wechsel, die die Bank im eigenen Bestand hélt oder deren Ankauf sie zugesagt
hat.



Stand der Kassenkredite (Buchkredite) Bund ] 19
Lastenausgleichs-
) fonds
Mio DM
Lander
Kreditnehmer 31.12. 1981 31.12. 1982
Bund 32001 -
Lander
Bayern 88,5 1816
Berlin 157.6 —
Bremen 547 54,7
Hamburg 144,0 1440
Hessen 1921 186,1
Niedersachsen 1871 192,2
Nordrhein-Westfalen 561,4 517,0
Rheinland-Pfaiz 194 —
Saarland 419 30,5
Schieswig-Holstein 97,8 89,3
Insgesamt 47446 13954

Der Lastenausgleichsfonds und das ERP-Sondervermdgen haben im Berichts-
jahr keine Kassenkredite in Anspruch genommen.

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forde- Bundesbahn,
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan- Bundespost
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost* aus-

zuweisen sind, waren am 31. Dezember 1982 nicht gewéhrt.

Der Zinssatz fir Buchkredite entsprach wahrend des ganzen Jahres jeweils
dem Diskontsatz.

Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schatzen) war  Schatzwechsel und
die Bank wieder als Verkaufsagent fur den Bund und seine Sondervermégen unverzinsliche
tatig. Von diesen U-Schatzen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die ge- Schatzanweisungen
maB den §§ 42 und 42a BBankG begebenen Mobilisierungs- und Liquiditatspa-

piere zu unterscheiden, Uber die weiter unten gesondert berichtet wird.

Schatzwechsel, die Finanzierungszwecken dienen, wurden im Berichtsjahr

nicht begeben.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schatze im Betrage von Bund
10 497,6 Mio DM (1981 8 673,9 Mio DM) begeben. Ein groBer Teil davon, nam-

lich 5651,4 Mio DM, entfiel auf den Absatz von nicht vor Félligkeit rickgebba-

ren Titeln Lit. BN an inldndische Banken, die u. a. auch wieder in zwei Aus-
schreibungsverfahren angeboten wurden.

In dem Gesamtplacement sind mit 4 006,2 Mio DM (1981 2 308,6 Mio DM) ,Fi-
nanzierungs-Schétze" des Bundes enthalten, die als Sonderform von U-Schét-
zen in einem standardisierten Verfahren und in kleinerer Stiickelung seit Febru-
ar 1975 als nicht vor Falligkeit rickgebbare U-Schiatze zum groBten Teil Gber
Banken (aber auch unmittelbar von der Bundesbank bzw. den Landeszentral-
banken) an Nichtbanken verkauft werden. Die restlichen 840,0 Mio DM wurden
von einem institutionellen Anleger erworben.

Nach Einldsung der falligen U-Schatze (einschlieBlich Finanzierungs-Schétze)
in H8he von 2 966,8 Mio DM (1981 3 937,7 Mio DM) belief sich der Gesamtum-
lauf an U-Schatzen des Bundes Lit. B und BN am 31. Dezember 1982 auf
18 230 Mio DM (Ende 1981 10 699,2 Mioc DM). Davon waren 1 090 Mio DM mit
einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen (U-Schétze Lit. B).
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Bundesbahn

Bundespost

Die im Jahre 1982 fillig gewordenen — rickgebbaren — U-Schéatze der Deut-
schen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 100,0 Mio DM wurden neu begeben.
Am Jahresende 1982 waren danach wieder U-Schétze der Bahn Lit. Ba in Hohe
von 231,0 Mio DM (wie im Vorjahr) im Umlauf.

Die Deutsche Bundespost hat im Berichtsjahr — erstmals wieder seit Jahren
— nicht rickgebbare U-Schétze Lit. PN begeben; der Emissionsbetrag von
524,9 Mio DM befand sich am Jahresende 1982 noch vollstandig im Umlauf (En-
de 1981 kein Umlauf).

Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
emittierten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1982 18 985,9 Mio DM
(Ende 1981 10 930,2 Mio DM). Néheren AufschluB gibt die nachstehende Uber-
sicht.

Fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere

Mio DM

1981 1982

am am

31.12. 31.12.
Art der Papiere im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland ,B* 1)
bzw. ,BN* 2) 10 699,2 104976 2966,8 18 230,0

darunter: ,Finanzierungs-Schéatze* (3 494,0) (4 006,1) (2126,8) (5373,3)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba*“ 2310 100,0 100,0 231,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN* 2) - 5249 - 5249
Insgesamt 10930,2 11122,5 3066,8 18 9859

Lander

Ausgleichsforderun-
gen an den Bund und
unverzinsliche
Schuldverschreibung
wegen Berlin

Kredite an Bundes-

bahn und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen

1 Der Zusatz ,B* dient zur Unterscheidung dieser Schuidtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditdtspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN" bzw. ,PN“ bezeichnet solche Titel, die nicht vor Falligkeit
zurickgegeben werden kénnen.

Im Berichtsjahr wurden im Benehmen mit der Bank erstmals wieder seit 1976
U-Schatze eines Landes begeben; der Emissionsbetrag von 800 Mio DM war
am Jahresende 1982 noch vollstédndig im Umlauf (Ende 1981 kein Umlauf von
Geldmarktpapieren der Lander). Diese Titel sind nicht in die Geldmarktregulie-
rung einbezogen.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund und die unverzinsliche
Schuldverschreibung wegen Berlin blieben im Berichtsjahr unverindert.

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1982 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die Aus-
fihrungen zu den Positionen ,Kassenkredite (Buchkredite}“ und ,Schatzwech-
sel und unverzinsliche Schatzanweisungen® verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — erhdhte sich im Berichtsjahr infolge von Offenmarkt-
transaktionen per Saldo um 1677,1 Mio DM auf 5 409,4 Mio DM (Ende 1981
3732,3 Mio DM).

Uber das unter Filhrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1982 fiinfzehn Anleihen im Gesamtbetrag von 20 000 Mio DM
(1981 elf Anleihen in Héhe von 13 150 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen



blieb im Zeitpunkt der Begebung ein Betrag von 4 650 Mio DM (1981 2 575 Mio
DM) fur eigene Einrichtungen der Emittenten sowie fir die Marktpflege reser-
viert.

Am Jahresende 1982 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 55 882,5 Mio DM (Ende 1981 44 499,3 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 16 733,0 Mio DM (Ende 1981 14 905,3 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 9 930,6 Mio DM (Ende 1981 8 825,8 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbhahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1982
Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter Uber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | plaziert % Jahren | % % beginn
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 ~ 975 10| 100 9,75 4. 1.
Deutsche Bundesbahn 900 750 10 10| 100,50 9,92 18. 1.
Deutsche Bundespost 1000 800 9,75 101 100,25 9,71 9. 2
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 9,75 10 100 9,75 24, 2.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 3,50 10{ 100,50 9,42 11. 3.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 9 10| 100,50 8,92 13. 4.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 8,50 10 99,50 8,58 17. 5.
Deutsche Bundespost 1 000 800 8,75 10 99,50 8,83 7. 6.
Deutsche Bundesbahn 850 700 9,50 10| 100,50 9,42 28. 6.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 9 10 99,75 9,04 28. 7.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 8,75 10 99,75 8,79 24, 8.
Deutsche Bundespost 1000 800 8,50 10 99 8,65 20. 9.
Deutsche Bundesbahn 850 700 8 10 99 8,15 18.10.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 7,75 8 99 7.92 27.10.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 7,75 10| 100 7.75 7.12.

Unter Mitwirkung der Bank an der Abwicklung des Verkaufs wurden Uber Kre-
ditinstitute sowie mit eigener Beteiligung der Bank am Verkauf im Jahre 1982
Bundesschatzbriefe im Betrage von 2 870,2 Mio DM (brutto) bei privaten Er-
werbern untergebracht (1981 4 998,8 Mio DM).

Im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in
Anpassung an das Marktzinsniveau zweimal erhéht und finfmal gesenkt. Ein-
zelheiten enthilt die nachstehende Ubersicht.

Emission von Bundes-
schatzbriefen
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Emission von Bundes-
obligationen

Brutto-Absatz, Zinssatze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1982
Zinssatze (Z) und Renditen (R) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nachdem. ..
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. |2. |3. ]4. ‘5. IG. i7.
zeitraum | zu- schatz- | schatz-
Ausgaben| 1982 sammen | briefe A1)| briefe B2) Jahr der Laufzeit in % p. a.
1981/ 3)4.1-11.1.| 4) 56,8 207 z 7,000 850| 875| 9.25| 950| 10,00
13+ 14 ’ R 700 7,72 804 830| 850| 870
36.1 z 7,00 850( 875| 925| 9,50| 10,00] 10,00
’ R 700( 775 808 837| 860 883] 900
1982/ 12.1.-113. 886,4 340.0 z 8,00 950 9,50 9,75| 9,75| 10,00
142 ’ R 8,00/ 872| 896| 9,13| 923| 933
546.4 z 8,00f 950 9,50 975! 9,75| 10,00 10,00
' R 8,00 875 9,00/ 9,19} 930| 941 950
1982/ 12.3.-54. 463,7 209.1 Zz 7,50f 9,00 9,00 950f{ 975| 10,00
3+4 ' R 750 822| B846| 869| 886 901
2546 Z 7,50} 900| 900 950{ 9,75| 10,00| 10,00
’ R 7,50] 825( 850| 875| 895 9,92| 925
1982/ 6.4.-28.6. 463,2 2038 z 700! 850( 875 9,00 9,00| 925
546 ’ R 7,00{ 772 804 825] 838| 849
059 4 p4 7,00 850( 875| 9,00{ 9,00 925 925
’ R 700| 775 808 831 845 858| 868
1982/ 29.6.-25.8. 436.9 1428 b4 7,000 900| 925/ 950| 975| 10,00
7+8 ’ R 700 796| 836| 861| 880| 896
294 .1 Z 7,00 900 9,25 9,50| 9,75 10,00| 10,00
’ R 7,00 800 841 868 890| 9,08 921
1982/ 1.9.-22.10. 270,0 1152 Z 6,50{ 8,00 825 850{ 875| 9,00
9+ 10 ’ R | 650| 722{ 754| 775 792| 807
154.8 p4 6,50 800/ 825 850 875 900 900
’ R | 650| 725/ 758| 781 800 8,16| 8,28
1982/ 25.10.- 198.4 83.0 y4 575 7,25 750 800 825 9,00
11+12 6.12. ’ R | 575| 648| 6,79| 706 727| 751
1154 Y4 575 7,25 7,50 8,00 825 9.00| 900
’ R | 575| 650 683| 7,12 735 762| 782
1982/ 7.12- 94,8 396 z 500| 7,00/ 7,50 800 825 | 8,50
13+14 31.12.Y) ' R | 500| 597| 645| 680 705 725
550 Z | 500| 7,00 750| 800 825/ 850| 8,50
’ R | 500| 600 649| 687 714 737| 753
4.1.-
Insgesamt| 31.12.%) 2870,2 11542 17160
1 Mit jahrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Verkaufsbeginn am 15. 10. 1981. — 4 Absatz vom
15.10. 1981-31. 12. 1981 BSB/A 55,3 Mio DM. BSB/B 107,4 Mio DM = Insgesamt 162,7 Mio DM. — * Der Ver-
kauf der Ausgaben war am 31. 12. 1982 nicht beendet.

Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bun-
desschatzbriefe im Betrage von 961,7 Mio DM (1981 10 941,3 Mio DM) vor Fal-
ligkeit zuriickgegeben; weitere 2 241,9 Mio DM wurden bei Félligkeit eingeldst.
Der Umlauf an Bundesschatzbriefen verringerte sich wegen des Ubergewichts
der Riucknahmen und Einlésungen durch den Emittenten von 13 841,4 Mio DM
(Ende 1981) auf 13 508,0 Mio DM am 31. Dezember 1982.

Die im Dezember 1979 erstmals als neue Daueremission begebenen Bundes-
obligationen wurden im Berichtsjahr weiter unter Mitwirkung der Bank uber die
Kreditinstitute sowie mit eigener Beteiligung der Bank am Verkauf in steigen-
dem Umfang abgesetzt.

Bundesobligationen werden mit einer Laufzeit von 5 Jahren in aufeinanderfol-
genden Serien vor Boérseneinfihrung nur an inldndische natlrliche Personen
und Einrichtungen, die gemeinnitzigen, mildtatigen oder kirchlichen Zwecken
dienen, verkauft. Ex Emission gelangten diese Titel im Berichtsjahr im Betrage
von 13 133,8 Mio DM (1981 10 625,8 Mio DM) an den Markt. Daneben blieben




nach Abschlu der Begebung der jeweils aufliegenden Serie 1515,5 Mio DM
fur die Kurs- und Marktpflege reserviert.

Die Konditionen der Bundesobligationen im Erstabsatz wurden im Verlauf des
Berichtsjahres 23mal den Marktverhiltnissen angepaBt. Weitere Einzelheiten
zu den verschiedenen Serien kénnen aus der nachstehenden Ubersicht erse-
hen werden.

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1982

Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Datum
Absatz der
Bérsen-
Ver- Nomi- Aus- je Aus- Kurs- einflh-
Bezeichnung kaufs- | nalzins- | gabe- gabe- zu- pflege- |ins- rung
Serie beginn | satz kurs Rendite | kurs sammen | quote gesamt | 1982
S.23v. 1981 (1986) | 1) 4. 1. 9,50 99,80 9,55 150,2 | 2) 150,2 1018 850 | 25. 1.
S.24v. 1982 (1987) | 12. 1. 9,75 99,80 9,80 398,0
26. 1. 100,20 970 12669 | 16649 135,1 1800 | 19. 3.
S. 25v. 1982 (1987) 5. 3 9,50 99,80 9,55 201,1
10. 3. 100,40 9,40 6715 8726 1274 1000| 30. 3.
S.26v. 1982 (1987) | 19. 3. 9,25 | 100,20 9,20 159,0
24. 3. 100,60 9,10 730,3 889,3 110,7 1000 21. 4.
S. 27 v. 1982 (1987) 5. 4. 9,00 | 100,20 8,95 82,6
6. 4. 100,80 8,80 143,0
15. 4. 101,20 8,69 164,8 390,4 59.6 450 10. 5.
S.28v. 1982 (1987) | 28. 4. 8,50 99,80 8,55 448,1
15. 6. 98,40 8,91 57,1 5056,2 94,8 600 9. 7
S.29v. 1982 (1987) | 29. 6. 9,50 | 100,60 934 | 10319| 10319 118,1 1150 5 8
S.30v. 1982 (1987) | 26. 7. 9,00 99,60 9,10 366,0
17. 8. 99,20 9,211 12462
20. 8. 100,40 8,90 326 | 16448 1552 1800 1. 9.
S.31v. 1982 (1987) | 23. 8. 8,75 99,80 8,80 231,0
30. 8. 100,60 8,60 699.2 930,2 169,8 1100 4. 10.
S.32v. 1982 (1987) [ 22. 9. 8,25 89,20 8,45 9522
11.10. 99,80 8,30 3719 | 13241 175,9 1500 | 26.10.
S.33v. 1982 (1987) | 14.10. 8,00 99,60 8,10 11423 | 11423 1577 1300 4. 11.
S.34v. 1982 (1987) | 25.10. 7,75 99,40 700 | 20906 | 209086 109,4 2200 21.12.
S.35v. 1982 (1987) 7.12. 7,50 99,40 7,65 489,0 3) — 3) —
30.12. 100,00 7,50 83 497.3

1 Verkaufsbeginn am 16. 11. 1981. — 2 Absatz vom 16. 11. 1981 — 31. 12. 1981 = 598,0 Mio DM. — 3 Der Ver-
kauf der Serie war am 31. 12. 1982 nicht beendet.

Der Umlauf an Bundesobligationen betrug am Jahresende 1982 35 417,4 Mio
DM (Ende 1981 20 649,4 Mio DM).

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1982 in drei Ausschreibungen
(Tenderverfahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepu-
blik Deutschland sowie der Deutschen Bundespost im Betrage von 3 234,8 Mio
DM (im Vorjahr bei zwei Ausschreibungen 1238,2 Mio DM) plaziert. Die Aus-
stattung der vier Emissionen geht aus der nachstehenden Ubersicht hervor.

Emission von Kassen-
obligationen
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Borseneinfuhrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle far

Anleihen

Deutsche

Scheidemiinzen

Im Jahre 1982 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland
und der Deutschen Bundespost

Betrag Nominal- Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-
Emittent Mio DM zinssatz % in Jahren kurs % rendite % monat
Deutsche
Bundespost 9410 8,75 4 100 8,75 Mai
Bundesrepubl.
Deutschland 995,1 9 4 99,30 9,22 August
Bundesrepubl.
Deutschiand 660,7 8,25 3 99,70 8,37 September
Bundesrepubl.
Deutschiand 638,0 8,25 4 99,30 8,46 September

Am Jahresende 1982 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesre-
publik Deutschland 8 957,6 Mio DM (Ende 1981 11 402,1 Mio DM), der Deut-
schen Bundesbahn 933,4 Mio DM (Ende 1981 1 033,4 Mio DM) sowie der Deut-
schen Bundespost 2 100,9 Mio DM (Ende 1981 1 159,93 Mio DM).

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau sowie die Serien 23 bis 34 der Bundesobligationen an allen deut-
schen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel und auBerdem finf Ausga-
ben von Inhaberschuldverschreibungen der Lastenausgleichsbank in den gere-
gelten Freiverkehr an der DUsseldorfer Wertpapierbdrse eingeflhrt.

Ferner hat die Bank die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepu-
blik Deutschland und der Deutschen Bundespost in den geregelten Freiverkehr
an der Frankfurter Wertpapierbdrse eingeflhrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der Emit-
tenten die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen, von
Anleihen eines Landes sowie der Anleihen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
und der Lastenausgleichsbank an den acht deutschen Wertpapierbdrsen ge-
pflegt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fur Schuldverschreibungen des Bun-
des (einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank
im Jahre 1982 1 492 271 Zinsscheine und féllige Stlcke eingeldst bzw. zur Ein-
I6sung gebracht (im Vorjahr 2 456 670).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemunzen belief sich Ende 1982 auf
1084,2 Mio DM (Ende 1981 913,6 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1982 fur
die von den Minzstatten Ubernommenen Miunzen 483,0 Mio DM gutgeschrie-
ben und fir nicht mehr umlauffdhige und eingeschmolzene Miinzen 8,7 Mio DM
belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1982 f(ir Rech-
nung des Bundes Mlnzen im Betrage von 10 868,4 Mio DM Ubernommen und
1 663,9 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Miinzen eingeldst.

Der Gesamtbetrag der Ende 1982 im Umlauf befindlichen Miinzen (8 120,2 Mio
DM) ergibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik
Deutschland einschlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1982 (61,6
Mio Einwohner) je Kopf der Bevélkerung einen Betrag von 131,81 DM gegen-
uber 126,69 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr sind die 5-DM-Gedenkminzen ,Umweitkonferenz der Verein-
ten Nationen* und ,Johann Wolfgang von Goethe" in den Verkehr gegeben
worden.



Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1982 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Post-
scheckkonto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 150,3 Mic DM (1981
327.,8 Mio DM). Die nicht flr den laufenden Zahlungsverkehr benétigten Gut-
haben der Bank auf diesem Konto und auf dem Postscheckkonto der Landes-
zentralbank in Berlin werden téglich in abgerundeten Betrdgen mit den Giro-
guthaben der Generalpostkasse bzw. des Postscheckamtes Berlin (West) ver-
rechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1981 1982

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefiihrte eingegangene ausgeflhrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM | Sticgk Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 62138 (17806,0| 11260 | 23140| 64932183911 5981 | 23440
Bayern 51504 (13 314,9 7772 | 66659 | 40666 (131484 6802 | 65455
Berlin 17 397 | 29465 2252 790,5| 17842 | 29638 2305 9778
Bremen 4 954 387.9 479 0.1 4654 380.,8 94 00
Hamburg 108 880 | 18 0454 1090 142,51 114112 |18913,2 1306 317.,2
Hessen 77635 | 81273 4470 | 73529 | 75927 | 86053 3660 | 73920
Niedersachsen 49871 | 77045 3527 | 2106,2| 50597 | 82153 3218 | 23148
Nordrhein-Westfalen 130474 |21433,2| 14127 | 6636,1 | 141715228854 | 10789 | 72023
Rheinland-Pfalz 18417 | 14228 5857 | 1029,2| 18858 | 1278,3 4161 825,6
Saarland 5828 18859 214 0,1 5564 | 19269 159 0.1
Schleswig-Holstein 4106 54,4 1341 05 4768 84,9 723 05
Zusammen 531204 1931288 | 52389 |27038,0 | 539635967934 | 39198 |27 9196
Bundesbank
— Direktorium — 9365| 16740 1117 34 5169 | 19121 828 33
Insgesamt 540569 {94 802,8 | 53506 (27 041,4 | 544 804 (98 705,5 | 40026 |27 922,9

Die Grundstlicke und Geb&ude werden nach Zugangen von 191,9 Mio DM und
Abschreibungen von 110,2 Mio DM mit 1 267,0 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschéaftsausstattung von 107,7 Mio DM er-
rechnet sich nach Zugéngen in Héhe von 64,1 Mio DM und Abschreibungen
von 46,6 Mio DM.

Die Position ,Schwebende Verrechnungen“ enthélt in der Hauptsache die am
JahresschiuB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernlbertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnun-
gen. Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember
1982 auf 2 970,4 Mio DM gegeniber 3 938,7 Mio DM am Ende des Vorjahres.

In der Position ,Sonstige Vermégensgegensténde“ sind die bisher getrennt
ausgewiesenen Positionen ,Sonstige Forderungen® und ,Sonstige Aktiva“ zu-
sammengefaBt worden. Ende 1982 werden hier 3 411,6 Mio DM ausgewiesen
gegeniber 2 707,4 Mio DM Ende 1981"). Im wesentlichen enthélt diese Position
die im Jahre 1983 fallig werdenden, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zu-
zurechnenden Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren
(2 514,0 Mio DM gegenuber 1 909,3 Mio DM Ende 1981) und den aus der Ab-
wicklung des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungs-
verkehr nach dem ,Berliner Abkommen") stammenden Saldo von 489,8 Mio
DM (1981 582,6 Mio DM). Die Regelungen des innerdeutschen Zahlungsver-
kehrs sind in Teil A, IV erldutert.

1 ,Sonstige Forderungen® 799,5 Mio DM
.Sonstige Aktiva* 1 9079 Mio DM.

Postscheckguthaben

Grundstiicke und
Gebéaude

Betriebs- und
Geschaftsaus-
stattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermdgens-
gegenstande
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Rechnungs-
abgrenzungsposten

Banknotenumlauf

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 30 %igen Beteiligung in Hohe
von 75 Mio DM an der Liguiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main,
besteht fir die Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuB-
pflicht von maximal 225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlieB3-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1983 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbezige.

Passiva

Der Banknotenumlauf wird am 31. Dezember 1982 mit 88 574,7 Mio DM um
4 784,4 Mio DM hoher ausgewiesen als Ende 1981.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesminzen insgesamt
1977 65 567.4 60976 716650
1978 747991 65775 813766
1979 7938586 6988,7 86 374,3
1980 837303 74610 911913
1981 83790,3 78166 91606,9
1982 885747 8120,2 96 694,9

Die Aufgliederung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen
nach Stlckelungen ergibt sich aus Anlage 3 des Berichts.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Bundesbanknoten von den
Druckereien ubernommen und dem Verkehr zugefihrt oder hierflr bereitge-
stellt.

An nicht mehr umlauffihigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich
Kleingeldzeichen wurden vernichtet:

1977 1978 1979 1980 1981 1982

Mio Stlck 4591 560,9 5059 466,4 662,3 8345
Mio DM 18086,2 226821 208296 184951 287939 39604,0.

Stlckzah! und Betrag der in der Bundesrepublik Deutschland und in Berlin
(West) im Zahlungsverkehr festgestellten falschen Bundesbanknoten und Bun-
desmunzen haben im Berichtsjahr weiter zugenommen.

Die Zunahme ist insbesondere auf den Anfall einer neuen Falschung von Noten
zu 50 DM, deren Hersteller bereits ermittelt wurde, sowie auf den erhéhten An-
fall falscher Miinzen zu 2 DM und 5 DM zurlckzufidhren.

Im Zahlungsverkehr festgestellte Falsifikate

Banknoten Bundesmiinzen

Jahr Stlck Tsd DM Stlck Tsd DM

1977 9754 946,0 6754 257
1978 6 341 586,4 9835 355
1979 3388 296,6 7 405 243
1980 2421 1834 9428 251
1981 2896 219,1 17172 343
1982 3317 250,7 19975 433




Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonsti-
ge“ werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten aus-
gewiesen. Am JahresschluB ergaben sich im Vergleich zu 1981 folgende Be-

stiande:
31.12. 1981 31.12.1982
Mio DM Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 50583,8 518549
sonstige 25,0 20,2
50 608,8 51875,1.

In der Position ,Einlagen von &ffentlichen Haushalten® werden die laufenden

Guthaben der ¢ffentlichen Hand folgendermaBen ausgewiesen:

31. 12. 1981 31.12. 1982

Mio DM Mio DM

Bund 293,2 7236
Lastenausgleichsfonds und

ERP-Sondervermoégen 43,0 162,2

Lander 391,7 330,0

andere 6ffentliche Einleger 38,7 42,3

766.,6 1258,1.

Die Einlagen von anderen inldndischen Einlegern setzen sich wie folgt zusam-

men:

31.12. 1981 31.12. 1982

Mio DM Mio DM

Bundesbahn 6,2 19,8
Bundespost (einschl. Postscheck-

und Postsparkassenamter) 1512,1 2 865,8

sonstige Einleger 628,4 629,7

21467 35153.

Von den Umsatzen auf den Girokonten wurden wie im Vorjahr stlckzahl- und

betragsmaBig fast 1000/ bargeldlos abgewickelt.

Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von
offentlichen
Haushalten

Einlagen von anderen
inlandischen
Einiegern

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug
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Jahresumsitze auf den Girokonten der Bank
1981 1982
Durch- Durch-
Stick- schnitts- | Stlick- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1080 212783 197,0 1069 214 935 201,1
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4336 | 4481638 10336 4219 | 4584719 1086,7
Platzibertragungen 27 307 | 45563872 166,8 78972 | 4764 580 60,3
Fernlbertragungen 270736 | 4 657 892 17,2 291028 | 4 899 258 16,8
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 1023578 | 1924742 19| 1097794 | 2041085 1,9
Zusammen 1327 037 {15830 927 — | 1473082 (16 504 577 —
b) Belastungen
Barzahlungen 1526 215834 1414 1546 222 819 1441
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3233 | 4327694 1338,6 3127 | 4453782 14243
PlatzUbertragungen 27 307 | 4553872 166,8 78972 | 4764 580 60,3
Ferniibertragungen 271356 | 4806700 17,7 291337 | 5021074 17,2
Scheck- und Lastschrift-
einzug {Einldsungen) 1019432 | 1923063 1,9 1098323 | 2038695 1,9
Zusammen 1322 854 (15 827 163 — | 1473305 |16 500 950 -
c) Anteil am Gesamtumsatz
(Gutschriften und Belastungen) V4] 0%
Barzahlungen 1,35 1,33
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 27,83 27,38
Platzibertragungen 28,77 28,87
Ferniibertragungen 29,90 30,06
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einlosungen) 12,156 12,36
100,00 100,00

Die Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich im
Jahre 1982 gegenuber dem Vorjahr stliickzahimaBig um 119%p und betragsmaéBig
um 49 erhdht. Die Anzahl der ausgefiihrten Fernlbertragungen nahm weiter-
hin um 70/ zu, jedoch nicht mehr in dem starken MaBe wie in den beiden Vor-
jahren mit jeweils rd. 200/. Der auBerordentliche Zuwachs bei den Platziiber-
tragungen mit rd. 180%p ist im wesentlichen auf eine gednderte Erfassung ei-
nes Teils der Zahlungen (auf Magnetband) zurlckzufihren. Die Einreichungen
der Kreditinstitute in den vereinfachten Scheck- und Lastschrifteinzug stiegen
der Stiickzahl nach um 7% (Vorjahr 17 9/). Nahezu gleichgeblieben ist die An-
zahl der Barauszahlungen (1,5 Mio Stlick) und Bareinzahlungen (1,1 Mio
Stuck), die Gber die Kassenschalter der Bank abgewickelt worden sind.

Im Berichtsjahr wurden 9906 der 519 Mio eingereichten Einzugspapiere und
979 der 186 Mio eingereichten Uberweisungsbelege sowie die auf Magnet-
band aufgezeichneten 579 Mio Lastschriften (im Vorjahr 525 Mio) und 105 Mio
Uberweisungen (im Vorjahr 102 Mio) von den Rechenzentren der Bank bear-
beitet. Im beleglosen Datentrdgeraustausch (DTA) sind gegenlber dem Vorjahr
rund 990 mehr Zahlungen abgewickelt worden. Ihr Anteil macht inzwischen die
Halfte (49,70/0) des im automatisierten Verfahren eingereichten Zahlungsver-
kehrsmaterials aus. Insgesamt wurden im Berichtsjahr 990/ des gesamten
Fernzahlungsverkehrs (Beleg- und DTA-Verkehr) automatisiert bearbeitet. Die
Entwicklung der Automatisierung des Fernzahlungsverkehrs seit 1973 ergibt
sich aus der folgenden Ubersicht.



Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrage Eingereichte Fernlberweisungen
davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
im beleg- im beleg-
losen losen
Daten- Daten-
insge- | konven- automa- tréger- insge- | konven- automa- tréger-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch
Mio Mio in Mioc in Mio in Mio Mio in Mio in Mio in
Jahr Stlck | Stuck [% | Stiick | % | Stuck | % | Stlck | Stlck [ % | Stick | % | Stuck | %
1973 317 176 | 55 142 45 — - 113 113 | 100 — - — —
1974 374 1421 38 232| 62 0,2 0 123 75| 61 48| 39 0,1 0
1975 423 143 34 272 | 64 8 2 163 85| 52 73} 45 5 3
1976 501 83 17 313} 62} 105 21 174 62| 36 83| 48} 29 16
1977 587 47 8 359 | 61| 181 31 169 36| 21 87| 51 46 28
1978 694 31 5 412 | 59| 251 36 183 26| 14 89| 49| 68 37
1979 775 15 2 441 | 57| 319 a1 192 13 7 95| 49| 84 44
1980 873 11 1 473 | 54| 389 45 230 7 3 125 54| 98 43
1981 1023 8 1 490 | 48| 525 51 271 7 2 162 60| 102 38
1982 1098 7 1 512 | 46| 579 53 291 6 2 180 | 62 105 36

Bezieht man den Platz- und Abrechnungsverkehr, der — abgesehen vom
Platzuberweisungsverkehr in Hamburg — noch nicht automatisiert ist, in die
Berechnung mit ein, belduft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zah-
lungsverkehr der Deutschen Bundesbank auf rd. 780/. Dabei ist zu berlick-
sichtigen, daB im Abrechnungsverkehr in zunehmendem MaBe Magnetbander
mit Zahlungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden;
hierbei werden aber nur die Gesamtbetrage in diesem (konventionellen) Ver-
fahren verrechnet.

Infolge der weiteren Automatisierung setzte sich der Verdichtungstrend bei
dem hereingenommenen Zahlungsverkehrsmaterial auch im Jahre 1982 fort. So
hat sich die Anzahl der auf den Girokonten zu buchenden Posten im Fernzah-
lungsverkehr seit 1973 — trotz gleichzeitigem Anwachsen der Zahlungsvorgén-
ge von 430 Mio auf 1 389 Mio Stiick — auf der Auslieferungsseite von 166 Mio
auf inzwischen 30,5 Mio Stiick verringert.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren gem. §§ 42 und 42a
BBankG hat im Berichtsjahr mit 29 165,4 Mio DM gegeniber dem Vorjahr
(67 916,7 Mio DM) deutlich abgenommen. Bei den Mobilisierungs- und Liquidi-
tats-Schatzwechseln konzentrierte sich der Umschlag auf die revolvierende
Anlage von Geldern auslandischer Institutionen; mit inldndischen Banken wur-
den im Berichtsjahr keine Transaktionen vorgenommen. Abgaben in Héhe von
29 004,6 Mio DM (1981 67 857,9 Mio DM) standen Einldsungen von 29 361,9
Mio DM (1981 67 145,7 Mio DM) gegeniiber, so daB der Umlauf auf 4 501,8 Mio
DM (Ende 1981 4 859,1 Mio DM) zuriickgegangen ist.

An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schitzen wurden 160,8 Mio DM (1981
58,8 Mio DM) begeben, so daB sich der Umlauf nach Einlésung von 57,0 Mio
DM am 31. Dezember 1982 auf 149,8 Mio DM stellte (Ende 1981 46,0 Mio DM).

Insgesamt betrugen die Verbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs-
und Liquiditdtspapieren am 31. Dezember 1982 4 651,6 Mio DM (Ende 1981
4 905,1 Mio DM).

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren
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Verbindlichkeiten aus
dem Auslands-
geschaft

Gegenposten im
Zusammenhang mit
der Bewertung der
in den Europai-
schen Fonds fiir
wihrungspolitische
Zusammenarbeit
vorlaufig einge-
brachten Gold- und
Dollarreserven

Ausgleichsposten fir
zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte

Riicksteillungen
far Pensions-
verpflichtungen

Verkaufte und eingeltste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Mio DM

1981 1982

am 31. 12.
im Umlauf

am 31. 12,

Art der Papiere verkauft eingeldst im Umlauf

Schatzwechsel
{Laufzeit bis zu 90 Tagen)

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
{Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten)

48591 290046 293619 45018

46,0
4 905,1

1608
291654

149.8
46516

57,0
29 418,9

Insgesamt

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft haben sich gegenuber 1981
von 8 910,2 Mio DM auf 12 035,0 Mio DM erh&ht. Die Zunahme beruht vor allem
auf einer Sondertransaktion mit einer auslandischen Zentralbank, die zu einer
Erhéhung der verschiedenen Verbindlichkeiten fuhrte. Im einzeinen setzten
sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft wie folgt zusammen:

31.12. 1981
MioDM  Mio DM

31.12. 1982
MioDM  Mio DM
Einlagen auslandischer

Einleger

Banken 8 2456 9108.,6

sonstige Einleger 568,6 88142 401,4 95100
sonstige

Deckungsanschaffungen

far Akkreditive u. a. 9,8 11,3

verschiedene

Verbindlichkeiten 86,2 96,0 25137 25250

8910,2 12 035,0.

Die Bank hat im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems (EWS) 200/ ih-
rer Gold- und Dollarreserven vorlaufig auf den Europaischen Fonds fir wéh-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) gegen ECU-Gutschrift zu Marktprei-
sen und damit zu hdheren als in der Bilanz angesetzten Werten Ubertragen.
Der sich daraus ergebende Unterschiedsbetrag wird in dieser Position ausge-
wiesen.

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten
und auf der Aktivseite in der Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderzie-
hungsrechten entspricht den Zuteilungen von SZR an die Bundesrepublik in
den Jahren 1970 bis 1972 sowie 1979 bis 1981 Uber insgesamt 1210,8 Mio
SZR.

Den Ruckstellungen fiir Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ru-
hegehalts-, Witwen- und Waisenbezlige 132,3 Mio DM entnommen. Nach einer
Zuflhrung von 192,3 Mio DM betrugen sie am 31. Dezember 1982 2 036,0 Mio
DM gegeniber 1 976,0 Mio DM Ende 1981.



Den sonstigen Rickstellungen wurden 214,0 Mio DM entnommen und 5940
Mio DM zugefihrt. Ende 1982 belaufen sie sich damit auf insgesamt 2 270,0
Mio DM (Ende 1981 1890,0 Mio DM). Sie dienen zur Deckung allgemeiner
Wagnisse im In- und Auslandsgeschaft.

In der Position ,Sonstige Verbindlichkeiten® (1981 ,Sonstige Passiva®) werden
186,4 Mio DM ausgewiesen gegenuber 2446 Mio DM Ende 1981.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1982 auf 675,7 Mio DM (Ende 1981 993,1 Mio DM). Wie bisher sind in dieser Po-
sition vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfallende
Zinsen auf In- und Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

Das Grundkapital der Bank, das dem Bund zusteht, betrédgt gemaB § 2 BBankG
290 Mio DM.

Aus dem Bilanzgewinn 1981 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 22. April 1982 der gesetzlichen Rlcklage 2 605,2 Mio DM zugefuhrt
worden. Nach dieser Zuweisung betragt die gesetzliche Rucklage 4 189,5 Mio
DM; sie erreichte damit die gesetzlich vorgeschriebene Héchstgrenze von 5%
des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1981 auf 83 790,3 Mio DM belief. Die
sonstigen Ricklagen haben bereits Ende 1980 die gesetzliche Hochstgrenze
von 290 Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausflihrungen auf Seite 134 des Berichts verwiesen.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 1,2 Mio DM gegen-
Gber 0,6 Mio DM Ende 1981.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM

Aufwand 1981 1982 Ertrag 1981 1982

Zinsen fiir Devisenpensions- und Zinsen far

Swapgeschifte mit inlandischen Geldanlagen im Ausland 75668 | 80448

Kreditinstituten 1724 140 Kredite an inlandische

Zinsen fiir Mobilisierungs- Kreditinstitute 44626 | 50119

und Liquiditatspapiere 4774 360.1 | Ausgleichsforderungen 2441 2441

Sonstige Zinsen 9.8 103} Wertpapiere 3337 407.0

659.6 384.4 Kassenkredite

Verwaltungskosten (BuF:hkrgdlte) 2151 1739
persontiche 6769 700,3 | Sonstige Zinsen 4.1 3.5
séchliche 1445 155,7 12 826,4 | 13885,2

Notendruck 1385 139,5 Gebihren 16,4 16,4

Abschreibungen auf das Ertrage aus An- und Verkauf

Anlagevermdgen 136.9 156.8 | yan Fremdwiahrungen 39450 —

Zuweisungen an Ruckstellungen Sonstige Ertrage 555 1035
Pensionsverpflichtungen 2010 192,3
sonstige 1580,0 594,0

Versorgungsleistungen

wegen Reichsbank 32,5 30,9

Sonstige Aufwendungen 118,86 33,9

Abschreibungen auf
Wahrungsreserven und
sonstige Fremdwahrungs-
positionen - 3107

JahresiiberschuB (= Bilanzgewinn)| 13 144,8 | 11 306,6

Insgesamt 16 843,3 | 14 005,1 | Insgesamt 16 843,3 | 14 005,1

sonstige
Riickstellungen

Sonstige
Verbindlichkeiten

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen
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Zinsen

Gebiihren

Sonstige Ertrage

Verwaltungskosten
persdnliche

Ertrag
1981 1082
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage in Hohe von 128264 138852
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 659,6 3844
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 12166,8 13500,8

ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 13 885,2 Mio DM trotz
ricklaufiger Entwicklung der Zinssédtze um 1 058,8 Mio DM hdher als im Jahre
1981. Die Zinsertrage im Auslandsgeschéft sind von 7 566,8 Mio DM auf 8 044,8
Mio DM angestiegen. Hierbei hat im wesentlichen eine Rolle gespielt, daB wie
im Vorjahr die DM-Abwertung den DM-Gegenwert der in Dollar gezahiten Zins-
einnahmen steigen lieB. Die Einnahmen aus Krediten an inlandische Kreditinsti-
tute — Inlandswechsel, Wertpapierpensionsgeschéfte, Lombardforderungen
und im Inland angekaufte Auslandswechsel — vermehrten sich infolge héherer
Inanspruchnahme um 549,3 Mio DM auf 5011,9 Mio DM. Die Zinseinnahmen
aus Wertpapieren stiegen bei hoheren Bestdnden um 73,3 Mio DM auf 407,0
Mio DM. Die Zinsen flr Ausgleichsforderungen blieben mit 244,1 Mio DM un-
veréndert. Die Ubrigen Zinsertrage haben sich insbesondere als Folge der
rdcklaufigen Zinseinnahmen aus Kassenkrediten von 219,2 Mio DM auf 1774
Mio DM verringert.

Die Zinsaufwendungen sind mit 384,4 Mio DM um 275,2 Mio DM niedriger als
im Vorjahr. Fur Devisenpensions- und Swapgeschéfte wurden 14,0 Mio DM
(Vorjahr 172,4 Mio DM) aufgewendet; flr Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen des Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere ge-
maB §§ 42 und 42a BBankG) sind Kosten in Héhe von 360,1 Mio DM gegen-
Uber 477,4 Mio DM im Vorjahr entstanden.

Die Gebuihreneinnahmen beliefen sich wie im Vorjahr auf 16,4 Mio DM.

Die sonstigen Ertrage werden mit 103,5 Mio DM ausgewiesen (55,5 Mio DM im
Vorjahr).

Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten stiegen gegentber dem Vorjahr um 23 4
Mio DM auf 700,3 Mio DM. Ausschlaggebend hierfir waren die besoldungs-
bzw. tarifrechtlichen Aufbesserungen der Bezlge der Beamten, Angestellten
und Arbeiter.

Die Personalzunahme bei der Bank hat sich bereits seit 1980 abgeschwécht
(1979: +750, 1980: +417, 1981: +277). Der EinsparungsbeschluB des Zen-
tralbankrats vom 17. Dezember 1981 fihrte nunmehr im Jahre 1982 erstmals
seit 1977 zu einer Verringerung des Personalstandes. Die Zahl der Beschiéftig-
ten verminderte sich um 71 (= 0,50%0) auf insgesamt 15 031. Trotz dieser Ein-
sparung konnten im Gesamtbereich der Bank mehr als 60 neue Ausbildungs-
platze geschaffen werden.

Die Zahl der Vollarbeitsplatze bei der Bank verringerte sich um 139 auf 13 594
am 1. Januar 1983. Die vom Zentralbankrat beschlossene Verminderung um
136 Arbeitsplatze (rd. 19%0) konnte somit voll erreicht werden.



Die Bezlige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf
7 070 661,70 DM. Frahere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zen-
tralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vor-
stande der Landeszentralbanken einschlielich deren Hinterbliebene erhielten
Beziige in Hohe von 7 277 211,13 DM.

Die Bank hat im Jahre 1982 wiederum eine Reihe von Tarifvertrdgen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhéltnisse ihrer Angestellten und Arbeiter je-
weils denen der entsprechenden Arbeitnehmer des Bundes angeglichen wur-
den. AuBerdem hat sie flr ihre Angestellten am 20. Oktober 1982 einen Tarif-
vertrag Uber die Anderung und Ergédnzung von Tatigkeitsmerkmalen im Geldbe-
arbeitungsdienst vereinbart.

Beschiftigte der Bank

Anfang 1982 Anfang 1983
davon: davon:
Landes- Landes-

Direk- | zentral- | insge- | mann- | weib- Direk- | zentral- | insge- | ménn- | weib-

torium | banken | samt1) | lich lich torium | banken [ samt1) | lich lich
Beamte 871 5329 | 6200 5770 430 880| 5419 6299 5832 467
Angestelite 1613] 6208 7821 3647 | 4174 1600| 6054| 7654 3568 | 4086
Arbeiter 229 852 1081 200 881 237 841 1078 217 861
Zusammen 2713 12389 | 15102 9617 5485 2717 12314 | 15031 9617 | 5414
1 darunter:

a) auBerhalb der Bank tatige
oder beurlaubte Beamte und

Angestelite 70 77
b) Beamtenanwérter und
Auszubildende 616 680
c) Teilzeitbeschéftigte
Beamte und Angestellte 458 477
Arbeiter 749 729

Die séchlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1982 um 11,2
Mio DM auf 155,7 Mio DM erhdht.

Die Ausgaben fir den Notendruck beliefen sich auf 139,5 Mio DM gegenuber
138,5 Mio DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebdude sowie auf Betriebs- und
Geschéftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Rlckstellungen
bei den jeweiligen Bilanzpositionen erlautert.

Die Leistungen fir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fal-
lenden Angehérigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen
Personen, zu deren Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist,
sind im Berichtsjahr mit 30,9 Mio DM gegenuber dem Vorjahr geringflgig zu-
rickgegangen.

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 33,9 Mio DM ausgewiesen (118,6 Mio
DM im Vorjahr).

Die Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositio-
nen flihrte im JahresabschluB 1982 zu Abschreibungen in Hohe von 310,7 Mio
DM; sie stehen hauptséchlich im Zusammenhang mit der im Berichtsjahr ein-
getretenen Héherbewertung der D-Mark gegenlber der Europdischen Wah-
rungseinheit (ECU).

Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Verwaltungskosten
séchliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen

Abschreibungen
auf Wahrungs-
reserven und
sonstige
Fremdwahrungs-
positionen
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Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschilag

JahrestberschuB3

Die Gewinn- und Verlustrechnung far
das Jahr 1982 schlieBt ab mit einem
Jahresuberschuf3 von

der in der Bilanz als Bilanzgewinn
(Reingewinn) ausgewiesen wird.

Das Direktorium schlagt dem
Zentralbankrat gemas § 27
BBankG vor,

der gesetzlichen Riicklage
und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen

zuzufuhren.

Der Restbetrag von

wird an den Bund abgefuhrt.

DM

239 200 000, —

30 000 000, —

DM

11 306 580 217,48,

269 200 000, —

11 037 380 217,48

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Rucklage 4 428 700 000, — DM be-
tragen; sie erreicht damit wie im Vorjahr die gesetzlich vorgeschriebene
Hoéchstgrenze von 5% des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1982 auf
88 574 737 030, — DM belief. Die sonstigen Ricklagen haben bereits Ende 1980
die gesetzliche Héchstgrenze von 290 000 000, — DM erreicht.

Frankfurt am Main, im April 1983

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Po6hl Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmdlier



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen
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Im Jahre 1982 konnte die Deutsche Bundesbank nach einem Gewinnausweis
fUr das Jahr 1981 dem Ankaufsfonds — wie im Vorjahr — den in § 27 Nr. 3
BBankG vorgesehenen Betrag von 30 Mio DM zuweisen. Daneben flossen dem
Fonds Zins- und Tilgungsleistungen der Schuldner der Ausgleichsforderungen
von 110,7 Mio DM und Zinsen aus der kurzfristigen Anlage verfigbarer Fonds-
mittel von 2,7 Mio DM zu. AuBerdem erhielt der Fonds durch Vermdgensiber-
tragung gemaB § 8 Abs. 4 des WahrungsumstellungsschluBgesetzes vom Um-
schuldungsverband deutscher Gemeinden, Berlin, Vermégenswerte in Hohe
von insgesamt 12,4 Mio DM. Die flissigen Mittel ergaben zusammen mit dem
aus dem Geschéftsjahr 1981 Gbernommenen Betrag von 58,9 Mio DM insge-
samt 211,9 Mio DM; 57,9 Mio DM davon waren jedoch am Jahresende 1982 fal-
lig und kénnen deshalb erst 1983 eingesetzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und 2 Nr. 2 des Ge-
setzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von
Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme)
wurden 1982 142,1 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ankdufe 3,3 Mio
DM und auf die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen 138,8 Mio DM.

Fur Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes, und
zwar ausschlieBlich fir Ankaufe von Versicherungen, insbesondere Pensions-
kassen, wurden 1982 3 Mio DM bendtigt. Die Ankaufe kleiner Ausgleichsfor-
derungen nach §9 Abs.2 Nr.2 des Gesetzes erforderten 1982 lediglich
0,3 Mio DM.

Mit einem Aufwand von 138,8 Mio DM wurde zur Jahresmitte 1982 die elfte
Ubernahmerunde durch lineare Ubernahme von vier Prozent der Ausgleichs-
forderungen gegen die Lander Baden-Wirttemberg, Bayern, Hessen, Nieder-
sachsen und Rheinland-Pfalz fortgesetzt. Gleichzeitig wurde die zwélfte Uber-
nahmerunde begonnen durch Ubernahme von vier Prozent der Ausgleichs-
forderungen gegen die Lander Schleswig-Holstein, Rheinland-Pfalz und Nieder-
sachsen.

Am 31. Dezember 1982 standen dem Fonds einschlieBlich der am Jahresende
falligen Zins- und Tilgungsleistungen flissige Mittel in Hohe von 69,7 Mio DM
fir das Geschéftsjahr 1983 zur Verfligung; davon waren 4,7 Mio DM durch An-
kaufszusagen oder angekindigte Ankaufsantrédge bereits gebunden. Die flissi-
gen Mittel waren fast vollstdndig in unverzinslichen Schatzanweisungen des
Bundes und in festverzinslichen Wertpapieren angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

Anfangskapital Restkapital
Zugang durch
Ankauf, Um-
tausch sowie
lineare und
Bestand am unentgeltiiche Abgang durch Bestand am Bestand am
Zinssatz 31.12. 1981 Ubernahme Umtausch 31.12. 1982 31.12. 1982
% DM
3 1092 401603,32| 168 056 022,90 75910,— | 1260381716,22 | 741765 069,01
3% 1124 520 414,29 64 964 249,14 — | 1189484663,43| 662077 318,77
4 201 577 126,61 14 773 499,40 - 216 350 626,01 104 559 364,57
Insgesamt 2418499 144,22 | 247793771,44 75910,— | 2666 217 005,66 | 1508 401 752,35




Der zur Veréffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht ber den Stand 137

des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1982
wird als Anlage 2 beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1983

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
P&hl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmoliler



Teil D: Bericht des Zentralbankrats



Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fur 1982 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1982 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr.
Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, ge-
pruft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBprifern
bestellt hatte.

Die AbschiuBprufer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besté-
tigt, daB8 der Jahresabschlul 1982 und die Buchfihrung nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1982 den gesetziichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaBig verwaltet
wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB far 1982 am 7. April 1983 festge-
stellt und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung zugestimmt.
Gleichzeitig hat er den Bericht Gber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1982 genehmigt.

Seit der Verdffentlichung des Geschéftsberichts fur das Jahr 1981 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 31. Mai 1982
der Prasident der Landeszentralbank in der Freien und Hansestadt Hamburg
Herr Hans Hermsdorf,

mit Ablauf des 31. Dezember 1982
der Vizeprasident der Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz
Herr Ernst Adamski.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Oktober 1982
Herr Professor Dr. Claus Kéhler
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

mit Wirkung vom 1. Dezember 1982
Herr Walter Kulla
zum Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Hessen,

mit Wirkung vom 1. April 1983
Herr Dr. Volkhard Szagunn
zum Vizepréasidenten der Landeszentralbank in Baden-Wrttemberg.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Juni 1982

Herr Dr. Wilhelm Nélling

zum Prasidenten der Landeszentralbank in der Freien und Hansestadt
Hamburg,

mit Wirkung vom 1. Januar 1983
Herr Eberhard Weiler
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz.
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Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande
der Landeszentralbanken — fur ihre im Jahre 1982 geleistete treue und ver-
standnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unveréndert ver-
trauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1983

Karl Otto Pohl
Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zu TeilBund C



Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1982

142 Aktiva
DM DM
1 Gold 13 687 518 821,70
2 Reserveposition im Internationalen

w

10
11

12

13

14

15
16
17
18
19
20
21
22

Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte

2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche

2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen

2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Européischen Fonds

flir wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems

3.1 Guthaben in Europaischen Wahrungseinheiten (ECU)
3.2 sonstige Forderungen

Guthaben bei auslandischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland

Sorten

Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wéhrungsbeistands

6.2 sonstige Kredite an ausléndische Wahrungsbehdrden

6.3 Kredite an die Weltbank

Auslandswechse|

Inlandswechsel

Im Offenmarktgeschéaft mit Ricknahmevereinbarung

angekaufte Wertpapiere

Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)

11.1 Bund

11.2 Lastenausgleichsfonds
11.3 Lander

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
12.1 Bund

12.2 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

14.1 Kassenkredite (Buchkredite)

14.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheideminzen

Postscheckguthaben

Grundsticke und Gebaude

Betriebs- und Geschéftsausstattung

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Vermdgensgegenstande

Rechnungsabgrenzungsposten

Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

4 178 266 696,24

3 159 216 645,64
4 881475722,65

38 496 853 645,76
2120 800 294,86

2 455 698 000, —

1395 369 379, —

1176 214,63

Anlage 1 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank far das Jahr 1982

12 218 959 064,53

40 617 653 940,62

38 955 702 736,78
25026 514,74

2 455 698 000, —
7 050 394 702,76
46 688 839 696,04

9103 371 080,10
12 031 132 100, —

1395 369 379, —

8 683 585 988,93

5 409 350 308,80
1084 207 277,17
150 335 701,94
1267 016 793,43
107 749 181, —
2970 398 603,37
3411 597 833,21
35 986 943,46

207 349 894 667,58




Passiva 143

—_

10
11
12
13

14

Banknotenumlauf
Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten
2.2 sonstige
Einlagen von offentlichen Haushalten
3.1 Bund
3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen
3.3 Lander
3.4 andere 6ffentliche Einleger
Einlagen von anderen inlandischen Einlegern
4.1 Bundesbahn
4.2 Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)
4.3 sonstige Einleger
Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft
6.1 Einlagen auslandischer Einleger
6.2 sonstige

Gegenposten im Zusammenhang mit der
Bewertung der in den Européischen Fonds
fur wahrungspolitische Zusammenarbeit
vorldufig eingebrachten Gold- und Dollarreserven
Ausgleichsposten fur

zugeteilte Sonderziehungsrechte
Ruckstellungen

9.1 fur Pensionsverpflichtungen

9.2 sonstige Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Ricklagen

13.1 gesetzliche Ricklage

13.2 sonstige Rlcklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

DM

51 854 889 630,06
20 189 356,14

723 564 449,71

162 148 636,27
330031 775,07
42 331 423,30

19730 262,76

2865816 578,37
629 705 464,75

9510 025 029,30
2524 974 115,62

2036 000 000, —
2270 000 000, —

4 189 500 000, —
290 000°000, —

1176 214,63

DM
88 574 737 030, —

51 875 078 986,20

1.258 076 284,35

3515 252 305,88

4 651 600 000, —

12 034 999 144,92

21021929 151,44

3174 043 662,80

4 306 000 000, —
186 377 949,33
675719 935,18
290 000 000, —

4 479 500 000, —
11 306 580 217,48

207 349 894 667,58
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1982

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 persoénliche
1.2 séchliche

DM

700 334 319,94
155 727 203,08

2 Notendruck

3 Abschreibungen
3.1 auf Grundsticke und Gebaude
3.2 auf Betriebs- und Geschéaftsausstattung

110 183 953,54
46 578 415,24

4 Zuweisungen an Rickstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen
4.2 sonstige

192 287 089,67
594 000 000, —

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank
6 Sonstige Aufwendungen

Abschreibungen auf Wahrungsreserven und
sonstige Fremdwahrungspositionen

~

DM

856 061 523,02
139 497 814,13

156 762 368,78

786 287 089,67
30 873 502,57
33 961 965,01

310756 072,19

8 JahresuberschuB (= Bilanzgewinn) 11 306 580 217,48
13 620 780 552,85
Ertrag
DM
1 Zinsen 13 500 839 884,38
2 Geblhren 16 489 024,72
3 Sonstige Ertrage 103 451 643,75
13 620 780 552,85
Frankfurt am Main, den 3. Februar 1983
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
P&hl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmdoller

Die Buchflhrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung Gesetz und

Satzung.
Frankfurt am Main, den 8. Méarz 1983
Treuarbeit Aktiengesellschaft

Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz Goldbach
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

Dr. Wollert — Dr. EImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgeselischaft

Thoennes
Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank flr das Jahr 1982

Euskirchen
Wirtschaftsprifer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1982

Ausgleichs- Verfugbare Verbindlich- Gesamtes
forderungen Mittel keiten  Fondsvermdgen
(Restkapital)
DM DM DM DM
Stand am 31. Dezember 1981 1424 555 878,37 58 878 844,59 — 148343472296
Zufuhrung aus dem
Reingewinn 1981
der Deutschen Bundesbank — 30 000 000,— — 30 000 000, —
Ubernahme der Aktiva und
Passiva des Umschuldungs-
verbandes deutscher
Gemeinden, Berlin 3024 138,87 9485 838,96 64 032,49 12 445 945,34
Sonderzuflihrung nach
endgultiger Bestatigung
der Umstellungsrechnung
eines Kreditinstituts — 87 819,30 — 87 819,30
Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 142 100 690,86 ./ 142 100 690,86 — —
Tilgungen /. 61278 955,75 61278 955,75 - -
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen — 49 410 501,52 — 49 410 501,52
aus voribergehender Anlage
der Barmittel des Fonds — 2698 928,17 — 2698 928,17
Stand am 31. Dezember 1982 1 508 401 752,35 69 740 197,43 64 032,49 1578077 917,29

Frankfurt am Main, den 3. Februar 1983

Deutsche Bundesbhank
Das Direktorium

P&hl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Anlage 2 zum Geschiaftsbericht der Deutschen Bundesbank far das Jahr 1982

Werthmoller
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Ausweise der Deutschen Bundesbank*)

Aktiva
Mio DM
Nach- Kredite und
Wahrungsreserven richt- Forderungen
lich:
Reservepaosition im Internationaléen Forderungen an den EFWZ Wah-
Wahrungsfonds und Sonder- im Rahmen des Europa- rungs-
ziehungsrechte ischen Wahrungssystems | Devisen und Sorten reser-
ven ab-
zuglich
Gegen-
posten
im Zu-
Gut- sammen-
haben hang
bei mit der
aus- Bewer- Kredite
landi- tung der im Rah-
Kredite Gutha- schen in den men
auf benin Banken EFWZ des
Grund Euro- und vorlau- mittel-
Zie- von pé- Geld- fig ein- fristi-
hungs- | beson- ischen markt- gebrach- gen
rechte |deren | Son- Wah- anla- ten EG-
in der Kredit- | der- rungs- | sonsti- gen Gold- Wah-
Re- verein- | zie- einhei- | ge For- im und rungs-
Ausweis- ins- zusam- | serve- | barun- | hungs- | zusam- | ten derun- | zusam- | Aus- Dollar- |insge- | bei-
stichtag gesamt | Gold men tranche | gen rechte [ men (ECU) [gen men land Sorten |[reserven| samt stands
1982
7. 1 100012 | 13688 9186 3120 2437 3629 | 39697 37189 2508 37441 ] 37414 27 | 76642 3451 —
15. 1. 97643 | 13688 9 491 3106 2437 3948 | 36106 | 36 106 — | 38358| 38331 27 | 76410 3451 -
23. 1. 96 987 | +13688 9493 3123 2437 3933 36106 36106 — | 87700| 37673 27 | 75755 3451 -
31. 1. 96 181 | 13688 9508 3138 2437 3933 361221 36122 — | 36863 | 36837 26| 74948 3451 -
7. 2. 96338 | 13688 9577 3200 2437 3940 36122 36122 — | 36951 | 36924 271 75105 3451 -
15, 2. 96435 | 13688 9599 3231 2437 3931 36122| 36122 — | 37026 | 36999 27 1 75202 3456 -
23. 2. 96 591 | 13688 9637 3218 2437 3984 | 36122 | 36122 — | 37144 | 37118 26| 75358 3456 -
28. 2. 96 555 | 13688 9694 3219 2498 3977 | 36142 36142 — | 37031 | 37005 26| 75322 3456 -
7. 3. 96512 | 13688 9694 3219 2498 3977 | 36142 | 36142 — | 36988 | 36962 26| 75279 3456 -
15. 8. 96600 | 13688 9694 3219 2498 3977 | 36142 | 36142 — | 37076 37050 26| 75367 3424 -
23. 3. 96708 | 13688 9694 3219 2498 3977 | 36142 | 36142 — | 37184 | 37157 27 | 75475 3367 —
31. 3. 97 581 | 13688 9691 3219 2497 3975| 36670 | 36166 504 | 37532 | 37505 27 { 76348 3367 —
7. 4. 96 509 | 13688 9609 3137 2498 3974 | 35520 | 35016 604 | 37782| 37755 27| 76687 2894 —
15. 4. 96396 | 13688 9607 3137 2497 3973 | 35520 | 35016 504 | 37581| 37554 27 | 76484 2894 -
23. 4. 98 587 | 13688 9547 3137 2497 3913 | 37968 | 37464 504 | 37385| 37359 26 | 78676 2894 -
30. 4. 98837 | 13688 9912 3478 2694 3740 | 37989 | 37485 504 | 37248 | 37221 27 | 78925 2894 —
7. 5. 99289 13688 | 10126 3481 2694 39511 37989 | 37485 504 | 37486 | 37459 27| 79377 2894 -
15. 6. 99437, 13688 | 10124 3481 2694 3949 | 37996 | 37492 504 | 37629 | 37602 27 | 79526 2893 -
23. 5. 99801, 13688 | 10292 3481 2 865 39461 37996 | 37492 604 | 37825| 37798 27 | 79890 3008 -
31. 5. 99946 | 13688 | 10283 3478 2 865 3940 38016 | 37512 504 | 37959 | 37932 27 | 80034 3085 -
7. 6. 99418 | 13688 | 10374 3460 2865 4049 38016 | 37512 604 | 37340 | 37313 27 | 79507 3085 -
15. 6. 103678 | 13688 | 10495 3581 2 865 4049 | 42714 | 39956 2758 36781 | 36754 27 | 83767 3085 -
23. 6. 102108 | 13688 | 10517 3564 2 865 4088 | 42714 | 39956 2758 35189 | 35162 27 | 82196 3070 -
30. 6. 102224 | 13688 10495 3542 2865 4088 | 42739 | 39981 2758 35302 | 35275 27| 82313 3070 —
7. 7. 102361 | 13688 ( 10564 3624 2865 4075| 39893 | 37135 2758 | 38216 | 38189 27 | 82348 2901 -
15. 7. 100465 | 13688 ( 10860 3674 2996 4190| 39893 | 37135 2758 | 36024 | 35997 27 | 80453 2901 -
23. 7. 99838 | 13683 | 10788 3700 2996 4092] 39282 | 36524 2758 | 36080 | 36053 27 | 79826 2901 -
31. 7. 899862 | 13688 10767 3701 2996 4070 | 39304 | 36546 2758 | 36103 | 36076 27 | 79849 2901 -
7. 8. 99844 | 13688 | 10856 3836 2996 4024| 39304 | 36546 2758 | 35996 35969 27| 79831 2901 —
15. 8. 899410| 13688 | 10887 3833 2996 4058 | 39096 | 36842 2254 | 35739 35713 26 | 79397 2832 -
23. 8. 99844 | 13683 10867 3813 2996 4058 | 39096 | 36842 2254 | 36193 | 36167 26| 79831 2717 -
31. 8. 99882 13688 10847 3793 2996 4058 | 39120 | 36866 2254 | 36227 | 36201 26 | 79869 2640 -
7. 9. 99894 | 13688 | 10797 3793 2996 4008 | 39120 | 36866 2254 | 36288 | 36262 26| 79881 2740 -
15. 9. 99393 | 13688 | 10882 3796 2996 4090 | 37287 | 350838 2254 | 37536 | 37510 26 | 79380 2740 -
23. 9. 99653 | 13688 11082 3797 2996 4289 37287 | 350833 22564 | 37596 37570 26 | 79640 2738 -
30. 9. 99625 | 13688 | 11094 3809 2996 42891 37310| 35056 2254 | 37533 | 37507 26| 79612 2738 -
7.10. 99700 | 13688 | 11203 3809 2996 4398 | 37310| 35056 22564 | 37499 | 37473 26 | 79687 2738 —
15.10. 102978 | 13688 | 11186 3792 2996 4398 40748 | 38494 2264 37356 | 37330 26 | 79859 2738 -
23.10. 103893 | 13688 | 11196 3805 2996 4395 | 41474 | 39220 2264 | 37535 | 37509 26| 80774 2738 —
31.10. 103971 | 13688] 11164 3789 2996 4379 | 41496 | 39242 2254 37623 | 37597 26 | 80852 2738 -
7.11. 104184 | 13688 ( 11138 3785 2996 4357 | 41496 | 39242 2254 | 37862 | 37836 26| 81065 2738 —
15.11. 103574 | 13688 11560 4225 2 996 4339| 40772 | 38518 22564| 37554 | 37528 26 | 80455 2738 -
23.11. 104097 | 13688 ( 11725 4225 3163 4337 | 40615| 38361 2254 | 38069 | 38043 26| 80978 2738 —
30. 11. 106724 | 13688 ( 11725 4225 3163 4337 | 43144 | 40890 2254 | 38167 | 38141 26 | 83605 2738 —
7.12. 106991 13688 ( 11698 4181 3163 4354 ( 43144 | 40890 2254 | 38461 | 38435 26 | 83872 2638 -
15.12. 108813 | 13688 ( 11782 4181 3163 4438 ( 43144 | 40890 22564 | 40199 | 40173 26 | 85695 2638 -
23.12. 109552 | 13688 ( 11785 4183 3163 4439 | 43144 | 40890 2254 | 40935 | 40909 26 | 86433 2453 -
31.12. 105505 | 13688 12219 4178 3159 4882 40617 | 38497 2120 | 38981 | 38956 25| 84483 24586 -

* Die auf $, ECU und SZR lautenden Auslandspositionen sind zu den am Jahresende 1981 festgestellten Bilanzkursen ausgewiesen (s. auch Sonderaufsatz: Die
Wahrungsreserven der Bundesbank im Spiegel des Wochenausweises, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 34. Jg., Nr. 1, Januar 1982, S. 15ff.).

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1982




sonstige

an das Ausland

Kredite an inlandische Kreditinstitute

Kredite und Forderungen
an 6ffentliche Haushalte

Im Offenmarktgeschéft mit
Rucknahmevereinbarung

angekaufte Kassenkredite (Buchkredite)
Forde-
rungen
aus sonsti-
Devi- ge Kre-
sen- dite an
aus- auslan-
gleichs- | dische
abkom- [ Wah- Kredite In- In- Aus- Lom- Lasten-
men rungs- | an die lands- lands- lands- | bard- aus-
mit den | behér- | Welt- insge- |wech- |zusam- |wech- | Wert- wech- |forde- |insge- |zusam- gleichs- Ausweis-
USA den bank samt sel men sel papiere | sel rungen | samt men Bund fonds Lander | stichtag
1982
416 550 2485 67501 | 44932| 16518 — | 16518 5 269 782 | 14427 5743 4594 - 1149 7. 1.
4186 550 2485 64953 45103 13609 466 | 13143 5720 521 15017 6 333 5373 — 960 15, 1.
416 550 2485| 66301 | 45259 | 13622 479 | 13143 5475 1945 8939 265 - — 255 23. 1.
416 550 2485 67569 | 45503 4644 2 4642 5411 | 12011 | 13254 4 570 3 569 — 1001 31, 1.
416 550 2485 68410 | 45540 13069 — | 13069 5443 4358 | 15334 6 650 5488 — 1162 7. 2
416 555 2485| 62895| 45521 B 427 — 8427 5499 3448 | 14958 6274 5358 — 916 15. 2.
416 555 2485| 67865 | 45529 8427 - 8427 5417 8492 8684 — — — — 23. 2.
416 555 2485| 68356 | 45267 8.427 - 8427 5406 9256 | 15005 6321 5451 - 870 28. 2.
416 555 2485 69416 | 45948 | 14781 — | 14781 5420 3267 | 15053 6 369 5371 — 998 7. 3.
416 556 2453 | 66615| 45272 | 14813 498 | 14315 5778 752 | 14570 5 886 5133 — 753 15. 3.
416 498 2453 | 78626 | 45001 | 19937 158 | 19779 5785 7903 9502 818 — — 818 23. 3.
416 498 2453 73776 | 45495 19779 — | 19779 5729 2773 | 13582 4898 4071 - 827 31. 3.
— 441 2453 | 70876 | 45869 | 19160 — | 19160 5434 4121 14832 6148 5110 — 1038 7. 4.
— 441 2453 | 62878 | 45174 11200 — | 11200 5 606 898 | 14299 5615 4689 — 926 15. 4.
— 441 2453 | 64960 | 45807 | 11200 — | 11200 5479 2474 8830 146 - — 146 23. 4.
— 441 2453 | 65116 | 45797 5735 - 5735 5532 8052 9773 1089 - - 1089 30. 4.
— 441 2453 | 64304 | 46060 - - - 5383 | 12861 9846 1162 — - 1162 7. 5.
- 440 2453 | 63830 | 45932 8 557 — 8557 5359 3982 9884 1200 — - 1200 15. 5.
- 555 2453 | 65332 | 45531 | 12713 — | 12713 5489 1599 8774 90 — — 90 23. 5.
- 632 2453 | 65141 | 45728 | 12713 — | 12713 5610 1090 9773 1089 — — 1089 31. 5.
— 632 2453 | 63459 | 45553 | 10304 — | 10304 5568 2034 | 11984 3300 2070 — 1230 7. 6.
— 632 2453 | 59041 | 44771 6147 - 6 147 5833 2290 | 11946 3262 2634 — 628 15. 6.
— 617 2453 | 66049 | 45514 6147 — 6147 6009 8379 8788 104 — - 104 23. 6.
— 617 2453 | 65146 | 47067 6 147 — 6 147 6615 5317 | 108652 1968 1239 — 729 30. 6.
— 448 2453 | 63401 | 47782 — - — 6744 8875 | 11994 3310 2438 — 872 7. 7.
— 448 2453 | 63064 | 47937 6 396 - 6 396 7 302 1429 | 10756 2072 1815 — 257 15. 7.
— 448 2453 | 64980 | 48314 6 396 - 6 396 7295 2975 8878 194 — — 194 23. 7.
— 448 2453 | 66305| 48415 6 396 - 6 396 7 366 4128 | 11449 2765 1644 — 1129 31. 7.
— 448 2453 | 63667 | 48720 6 897 - 6897 7333 717 | 13686 5002 3831 — 1171 7. 8.
— 379 2453 | 64774 | 4B626 6897 - 6897 7 404 1847 13754 5070 3907 — 1163 15. 8.
— 264 2453 | 62927 | 48202 6 897 — 6897 7211 617 8763 79 — — 79 23. 8.
— 187 2453 | 73484 | 48528 6 897 — 6897 7137 10922 9640 956 — — 956 31. 8.
- 287 2453 | 65179 | 48951 7 845 — 7845 7 000 1383 | 13679 4995 3962 — 1033 7. 9.
— 287 2453 | 69776 | 48819 13137 — | 13137 7026 794 | 118677 2993 2809 — 184 15. 9.
— 285 2453 | 70416 | 48571 | 13134 —| 13134 6769 1942 8828 144 - — 144 23. 9.
- 285 2453 | 77814 | 48066 | 13134 —| 13134 6635 9979 9505 821 - — 821 30. 9.
— 285 2453 | 66563 | 47187 | 13060 — | 13060 6124 192 9 566 882 — - 882 7.10.
— 285 2453 | 60167 | 46058 7772 — 7772 6112 225 9533 849 — — 849 15.10.
— 285 2453 | 70922 | 45217 7772 — 7772 5793 | 12140 8753 69 - — 69 23.10.
— 285 2453 | 71653 | 46920 7772 - 7772 6365 | 10596 9648 964 - — 964 31.10.
- 285 2453 | 63323 | 46928 - — - 6 481 9914 9788 1104 — — 1104 711,
- 285 2453 | 62728 | 46991 8673 — 8673 6482 582 10829 2145 1237 — 908 15.11.
— 285 2453 | 64104 | 46643 8673 - 8673 6 586 2202 8735 51 - — 51 23. 11
- 285 2453 | 70713 | 46525 8673 - 8673 6582 8933 11026 2342 1250 - 1092 30. 11.
- 185 2453 | 68198 | 46549 9103 — 9103 6 564 5982 | 12548 3864 2408 — 1458 7.12.
— 185 2453 | 63559 46340 9104 — 9104 6877 1238 12519 3835 3784 - 51 15.12.
— — 2453 | 67074 47042 9103 — 9103 6 990 3939 8 968 284 - — 284 23.12.
— - 2456 | 74874 | 46689 9103 - 9103 7051 | 120311 10079 1395 - — 1395 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
noch: KrediteundForde-
rungen an &ffent- Kredite an Bundesbahn und
liche Haushalte Bundespost
Schatz- Aus-
wechsel gieichs-
und forde-
unver- rungen Schatz-
zinsliche und wechsel
Schatz- unver- und
anwei- zinsliche unver-
sungen Schuld- Kassen- zinsliche Deut- Post-
— Bund ver- kredite Schatz- sche scheck-
Ausweis- und Lén- schrei- ins- (Buch- anwei- Wert- Scheide- gut- Sonstige
stichtag der — bung gesamt kredite) sungen papiere minzen haben Aktiva Summe
1982
7. 1. - 8684 - - 3748 911 291 4980 195 321
15. 1. - 8684 - - 3905 947 153 5119 191 188
23. 1. - 8684 - - 4001 967 147 3406 184 189
31, 1. — 8684 — — 3998 958 3185 9652 198 258
7.2 - 8684 — — 3946 975 157 3844 192 455
15. 2. — 8684 - —_ 3940 963 87 6135 188 869
23. 2. - 8684 - — 3958 950 108 4182 185794
28. 2. — 8684 — — 3957 943 3233 10111 201616
7. 3 — B 684 - - 3932 943 173 3739 193 224
15. 3. — 8684 — - 3927 934 96 6109 192 275
23. 3. — 8 684 — - 3828 927 125 4960 198 043
31. 3. — 8684 — — 3822 907 3307 10 529 206 871
7. 4. - 8684 — - 3846 885 164 5468 195 564
15. 4. — 8684 - - 3835 872 172 7610 188 956
23. 4. — 8684 - - 3833 883 54 4 447 184 488
30. 4. - 8684 - - 3833 870 1038 5370 187 731
7. 5. — 8 684 - — 3834 887 156 4778 185 988
15. 5. — 8684 - - 3893 885 119 5170 186 111
23. 5, - 8684 - - 3928 886 214 5362 187 305
31. 5. — 8684 — — 39686 863 3188 10 815 196 777
7. 6. — 8684 300 300 4218 878 163 4 487 187 992
15. 6. — 8684 — — 4412 860 134 8 441 191597
23. 6. — 8684 - - 4 807 862 169 5165 191018
30. 6. - 8684 - - 4877 876 3307 11804 201956
7. 7. — 8684 — — 4947 900 185 5110 191 799
15. 7. — 8684 - - 5081 914 165 5335 188 681
23. 7. — 8684 — — 5104 931 116 3775 186 523
31. 7. — 8684 — — 5130 937 292 5752 192 628
7. 8 — 8684 — — 5109 954 148 3628 189 937
15. 8. — 8684 — — 5256 963 116 5180 192 285
23. 8. — 8684 — — 5237 975 144 4089 184 696
31. 8. — 8684 — — 5227 973 3480 10985 206 311
7. 9. — 8684 - - 5366 981 162 4924 192 925
15. 9. — 8684 - — 5381 986 131 6 851 196 935
23. 9. - 8684 — — 5383 990 49 3762 191819
30. 9. — 8684 — — 5490 987 3319 10 880 210 358
7.10. — 8684 - — 5481 992 183 4801 190 024
15. 10. — 8684 - - 5471 1001 141 5017 187 046
23. 10. - 8684 - — 5474 998 128 4 505 197 4114
31.10. — 8684 — — 5531 1017 1264 8102 203 924
7.11. — 8684 — — 5523 1056 162 4248 191 022
15. 11. - 8684 - - 5569 1074 118 6508 193 138
23.11. - 8684 - - 5682 1067 121 5651 192 195
30.11. — 8684 — — 5688 1047 3358 12 963 214 257
7.12. — 8684 - - 5480 1043 175 4 870 201923
15.12. — 8 684 - - 5503 1018 87 6726 200 863
23.12. — 8684 — — 5498 1022 98 4 359 199 024
31.12. — 8684 - - 5409 1084 150 7793 207 350

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1982




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank 149
Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inldndischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von 6ffentlichen Haushalten Einlegern
Bun-
des-
Lasten- post
aus- (einschl. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds scheck- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- genlber
Bank- auf Sonder- offent- Bun- spar- Kredit-
Ausweis- noten- | ins- Giro- son- ins- vermd- liche ins- des- kassen- | sonstige | insti-
stichtag umiauf | gesamt | konten | stige gesamt | Bund gen Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) | Einleger | tuten
198
7. 1. 84097 | 49631 | 496086 26 612 83 145 357 27 2072 4 1533 535 -
15. 1. 82121 | 48539 48520 19 2246 292 278 1630 46 1337 7 872 458 -
23. 1. 79756 | 40650 | 40632 18 5503 2426 208 2834 35 1169 3 697 469 -
31. 1. 81292 46969 | 46950 19 1812 43 148 1591 30| 10640 6| 10144 490 -
7.2 82178 | 48765| 48745 20 1260 45 120 1063 32 1990 4 1526 460 —
16. 2. 80423 | 46126 | 46103 23 2 560 238 118 2135 69 1319 5 813 501 -
23. 2. 78663 | 43745 43722 23 3849 322 40 3449 38 1096 4 599 493 —
28. 2. 81109 | 49555 49533 22 1492 100 54 1311 27 1 10501 4 9998 499 -
7. 3 82806 | 47335| 47313 22 1123 64 117 916 26 1980 3 1478 499 —
15. 3. 81172 | 44994 | 44972 22 3960 262 98 3558 42 2416 3 1898 515 —
23. 3. 78671 46911 46887 24 [ 11097 5348 186 5477 86 1993 3 1486 504 -
31. 3. 81512 52538 52516 22 2228 195 51 1927 55| 11659 41 11140 515 -
7. 4. 83201 | 49609 | 49588 21 1365 62 169 1105 29 2793 4 2296 493 -
15. 4. 81407 | 43942 | 43921 21 3185 292 395 2463 35 1749 4 1232 513 -
23. 4. 79435 | 45916| 45894 22 7333 3508 311 3476 43 1059 5 618 436 —
30. 4. B2958 | 46871| 46848 23 2869 1597 126 1105 41 4075 6 3593 476 -
7. 5. 83265 | 47289| 47266 23 2421 1533 88 759 41 1657 7 1170 480 -
15. 5. 82234 | 4917t 49150 21 1912 953 57 833 69 821 7 345 469 -
23. 5. 81165| 43336 | 43315 21 9582 5752 23 3748 59 912 7 424 481 -
31. 5. 83553 | 49048 | 49027 21 2381 1349 78 915 39 9538 18 9 051 469 -
7. 6. 83254 47749 47725 24 1012 79 68 817 48 2895 3 2409 483 -
15. 6. 82385| 49200 49179 21 3453 266 85 3055 47 2300 5 1775 520 -
23. 6. 80839 43862 | 43835 27 9603 4564 87 4904 48 1730 6 1235 489 -
30. 6. 83987 | 49818 | 4979 22 2152 328 157 1625 42 11726 6| 11155 565 —
7. 7 85439 | 50591 | 50571 20 1048 91 75 844 39 2910 4 2428 478 -
15. 7. 85416 | 45129 | 45106 23 2911 245 247 2384 35 1799 4 1345 450 -
23. 7. 83740 | 41411| 41390 21 6 856 3444 178 3210 24 1203 4 761 438 -
31. 7. 86125| 48577 | 48556 21 997 123 95 755 24 3830 3 3344 483 -
7. 8. 86614 | 46664 | 46643 21 893 94 46 720 33 2178 3 1717 458 -
15. 8. 853831 49059 | 49036 23 1124 155 95 804 70 2553 4 2103 448 -
23. 8. 82936 38612 | 38594 18 7 105 3649 41. 3341 74 1568 3 1132 433 -
31. 8. 84979, 53152 | 53133 18 2121 859 62 1162 38| 13241 3| 12773 465 -
7. 9 85262 | 49328 | 49309 19 1213 59 60 1068 26 2474 3 1975 496 -
15. 9. 84166 | 52392 | 52375 17 4027 339 60 3593 35 1653 4 1162 487 -
23. 9. 82490 | 42817 | 42798 19| 10016 4 448 136 5398 34 1977 2 1532 443 -
30. 9. 85178 | 53987 | 53968 18 4548 1554 47 2919 28| 11432 31 10902 527 -
7.10. 85831 | 42220 | 42203 17 2571 109 119 2320 23 3110 3 2642 465 -
15.10. 84748 | 36803 36786 17 5787 1370 170 4196 51 637 4 159 474 —
23.10. 82683 | 39579 | 39561 18| 14921 9387 131 5372 31 583 3 142 438 -
31.10. 85476 1 46094 | 46076 18 6746 4771 55 1875 45 5962 4 5472 486 -
7.11. 85843 | 39205 39190 15 4429 2955 77 1373 24 1725 3 1217 505 -
15. 11, 84988 | 43321 | 43304 17 2835 255 75 2383 122 2278 4 1745 529 —
23. 11. 83268 | 38507 | 38491 16 8223 3845 59 4274 45 1561 4 1071 486 -
30. 11. 87885 | 50656 | 50635 21 812 118 30 629 35| 11588 27 | 11017 544 -
7.12. 90694 | 45856 45838 18 847 79 75 663 30 1945 3 1444 498 -
15.12. 89888 | 42226 42209 17 4542 285 72 4126 59 1588 8 980 600 -
23.12. 90205 41391 41374 17 4464 1679 70 2653 62 1418 6 873 539 -
31.12. 88575 51875| 51855 20 1258 724 162 330 42 3515 20 2 866 629 -
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Passiva
Mic DM

noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschéft

Gegen-
posten
im Zu-
sammen-
Verbind- | hang
Verbind- lich- mit der
lich- keiten Bewer-
keiten gegen- | tung der
aus Uber in den
abge- dem EFwZz Aus- Nach-
gebenen EFWZ im | vor- gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen | ldufig posten Bargeld-
sie- des einge- flr zu- umiauf
rungs- Europé- | brachten | geteilte (Bank-
und Einlagen ischen Gold- und| Sonder- noten
Liqui- auslan- Wah- Doltar- zie- Ruck- und
ditats- ins- discher rungs- reser- hungs- stellun- | Sonstige | Grund- Riick- Scheide-
Ausweisstichtag papieren | gesamt | Einleger | sonstige | systems |ven rechte gen Passiva | kapital lagen Summe | minzen)
1982
7. 1. 4719 9019 8945 74 — 23 369 3178 22086 14 254 290 1874 195321 91916
15. 1. 4515 9204 9193 11 — 21233 3178 2208 14 445 290 1874 191188 89917
23. 1. 4509 9037 8994 43 — 21233 3178 2206 14784 290 1874 | 184189 87 546
31 9. 4442 9014 8984 30 — 21233 3178 22086 15308 290 1874 198258 89 090
7. 2 4643 9273 9259 14 - 21233 3178 2206 15 665 290 1874 | 192455 89 966
15. 2. 5185 8814 8782 32 — 21233 3178 2206 15 661 290 1874 | 188 869 88 230
23. 2. 4965 8 538 8 468 70 — 21233 3178 2206 16 157 290 1874 | 185794 86 486
28. 2. 5266 8 594 8 556 38 - 21233 3178 2206 16 318 290 1874 | 201616 88 942
7. 3. 5301 9312 9284 28 — 21233 3178 2206 16 586 290 1874 | 193224 90 649
15. 3. 4972 9324 9311 13 — 21233 3178 2206 16 656 290 1874 | 192275 89 031
23. 3. 4615 9246 9216 30 - 21233 3178 2206 16729 290 1874 | 198043 86 550
31. 3. 4729 8498 8452 46 - 21233 3178 2206 16 926 290 1874 | 206871 89 420
7. 4. 4835 8702 8685 17 - 19911 3178 2206 17 600 290 1874 | 195564 91 140
15. 4. 4826 8 551 8531 20 - 19911 3178 2206 17 837 290 1874 | 188956 89 363
23. 4. 4834 10 887 8419 2468 - 19911 3178 3866 3299 290 4480 | 184 488 87 384
30. 4. 4847 10 904 8443 2 461 - 19911 3178 3866 3482 290 4480 | 187731 90 923
7. 5. 4804 11 004 8543 2461 - 19911 3178 3866 3823 290 4480 | 185988 91232
15. 5. 5027 11 344 8870 2474 - 19911 3178 3866 3877 290 4480 | 186 111 90 213
23. 5. 4790 11363 8910 2453 - 19911 3178 3866 4432 290 4480 | 187 305 89 160
31. 5. 4736 11 341 8879 2462 — 19911 3178 3866 4 455 290 4480 | 196777 91 573
7. 6. 4684 11 554 9067 2487 - 19911 3178 3866 5119 290 4480 | 187 992 91278
15. 6. 5019 12071 9546 2525 - 19911 3178 3866 5444 290 4480 | 191597 90 429
23. 6. 5192 11750 9291 2459 - 19911 3178 3 866 6317 290 4480 | 191018 88 885
30. 6. 4645 11557 9062 2495 - 19911 3178 3866 6 346 290 4480 | 201956 92 029
7. 7. 4874 9224 9219 5 - 20013 3178 3 866 5885 290 4480 | 191799 93 469
15. 7. 4980 9684 9675 9 - 20013 3178 3 866 6935 290 4480 | 188681 93 436
23. 7. 4927 9 355 9303 52 - 20013 3178 3 866 7204 290 4480 | 186523 91750
31. 7. 4775 9175 9162 13 - 20013 3178 3 866 7322 290 4480 | 192628 94 135
7. 8 4 655 9271 9231 40 - 20013 3178 3 866 7835 290 4480 ( 189937 94 615
15. 8. 4713 9559 9538 21 - 20013 3178 3 866 8 067 290 4480 192285 93 381
23. 8. 4 803 9395 9355 40 - 20013 3178 3 866 8 450 290 4480 184696 90 929
31. 8. 3268 9138 9111 27 - 20013 3178 3 866 8585 290 4480 [ 206 311 92 980
7. 9. 4839 9249 9220 29 — 20013 3178 3866 8733 290 4480 | 192925 93 262
15. 9. 5135 9404 9385 19 - 20013 3178 3 866 8 331 290 4480 | 196935 92 166
23. 9. 5007 9260 9223 37 - 20013 3178 3 866 8425 290 4480 | 191819 90 493
30. 9. 5448 9324 9297 27 - 20013 3178 3 866 8614 290 4480 210358 93 189
7.10. 5 389 9995 9972 23 - 20013 3178 3 866 9081 290 4480 | 190024 93 850
15.10. 5352 9719 9688 31 - 23119 3178 3 866 9067 230 44B0| 187046 92767
23.10. 6018 9 466 9422 44 - 23 119 3178 3866 9228 290 4480 | 197 411 90 707
31.10. 5451 9987 9958 29 — 23119 3178 3 866 9275 290 4480 | 203924 93 488
7.11. 5931 8 476 9 461 15 - 23119 3178 3866 9480 290 4480 | 191022 93 828
16.11. 5817 9276 9 262 14 - 23119 3178 3 866 9690 290 4480 | 193138 93 005
23.11. 5817 9838 9 802 36 — 23119 3178 3866 10048 290 4480 | 192195 91 306
30. 11. 5428 12914 10216 2698 - 23 119 3178 3 866 10 041 290 4480 | 214257 95948
7.12. 5 556 11961 9289 2672 - 23 119 3178 3866 10 131 290 4480 | 201923 98 824
15.12. 5 406 12 869 10 189 2680 - 23119 3178 3866 9411 290 4480 | 200 863 98 051
23.12. 5009 12444 9695 2749 - 23 119 3178 3866 9160 290 4480 | 199024 98 388
31.12. 4 651 12035 9510 2525 — 21022 3174 3866 12 609 290 4480 | 207 350 96 695

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1982




Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften

1981 1982 1981 1982
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stlck | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stlck | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Warttemberg 200748 1511665 220639 | 1624699 195892 | 1512136 215445 | 1624 395
Bayern 196 937 | 1758 591 263258 | 1868 450 182032 | 1758 461 242223 | 1868111
Berlin 34 882 298 692 36 798 312316 25919 298 400 27 564 312703
Bremen 28730 186 888 30 395 195 831 20 428 187 006 21124 195 811
Hamburg 132335 | 1538638 136 312 | 1 609 855 187 928 | 1541144 193510 | 1612865
Hessen 179978 | 3 898 601 193940 | 3963916 210121 | 3896 324 230993 | 3965955
Niedersachsen 108 871 843 308 116 910 865 398 99 129 843 104 106 103 865 763
Nordrhein-Westfalen 319671 | 3711979 343743 | 3838995 296024 | 3714595 318487 | 3836 100
Rheinland-Pfalz 62 653 450 648 69 160 465 186 70754 450 810 75 651 464 965
Saarland 17 924 130 932 19 469 139 343 11536 131141 12 358 139 174
Schleswig-Holstein 38 878 208 975 41 557 216 293 26 420 209 081 28 765 215960
Zusammen 1321607 [14538917 | 1472181 15100282 1326 183 |14 542202 | 1472223 |15 101 802
Bundesbank — Direktorium — 1247 | 1288246 1124 | 1400668 854 | 1288725 859 | 1402775
Insgesamt 1322854 (15827 163 | 1473305 |16 500 950 | 1327 037 |15830927 | 1473 082 (16 504 577
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einlésungen

1981 1982 1981 1982
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stlck | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wurttemberg 148 110 296 754 165 870 322 866 156 095 289 132 172 569 311875
Bayern 146 214 246 940 150 448 262 208 153 250 290 258 163 408 308 304
Berlin 18 635 35 958 19732 37 244 25 640 45 251 27 105 47 854
Bremen 15 955 41793 16 368 42 183 23 254 42 075 24 921 46 803
Hamburg 128 610 198 005 134 255 203 852 76 819 148 126 80 397 153 466
Hessen 175 368 242 023 188 798 261 564 154 650 293 143 165 501 316 857
Niedersachsen 73031 147 849 79 089 155 825 83 402 136 390 90 460 144 829
Nordrhein-Westfaten 234 300 554 798 253 487 587 077 256 960 531 544 277 507 557 833
Rheinland-Pfaiz 56 786 103 390 60 009 107 322 47 077 90 238 50 287 92 006
Saarland 9191 20780 10 077 21193 14 388 20 522 15 520 21111
Schleswig-Holstein 17 359 34 880 19 642 39 155 27 809 36129 30 550 37 420
Zusammen 1023559 | 1924170 | 1097775 | 2040489 | 1019344 | 1922808 | 1098225 | 2038 358
Bundesbank — Direktorium — 19 572 19 596 88 255 98 337
Insgesamt 1023578 1924742 1097794 | 2041085| 1019432 | 1923063 | 1098323 | 2038695
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen

1981 1982
Bereich Tsd Stlck Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 95 358 807 97 382217
Bayern 73 394 128 79 401 349
Berlin 11 80 898 1 87 201
Bremen 8 35237 9 35152
Hamburg 51 243744 55 252 535
Hessen 114 842618 124 911949
Niedersachsen 44 213787 48 213 166
Nordrhein-Westfalen 166 955 969 181 1046 241
Rheinland-Pfalz 30 135319 33 138 288
Saarland 6 22 981 6 23879
Schleswig-Holstein 21 48 290 22 54 021
Zusammen 619 3331778 665 3 545 998
Bundesbank — Direktorium — 14 28923 20 23922
Insgesamt 633 3360701 685 3569 920

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1982
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestitigte Schecks
1981 1982 1981 1982

Landeszentralbank Stiick Tsd DM Stiick Tsd DM Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wdrttemberg 118 545 131418 149 831 219 355 Baden-Wirttemberg 1873 6038 1821 6022
Bayern 109 332 186713 133 866 261312 Bayern 937 1637 1088 1554
Berlin 17 220 5263 17 057 7 360 Berlin 405 42 535 46
Bremen 666 690 508 413 Bremen 148 63 168 63
Hamburg 11526 19 605 15 489 82175 Hamburg 601 52 717 44
Hessen 28998 444 150 39 542 485 023 Hessen 1173 892 1218 808
Niedersachsen 39623 33676 50 940 66 679 Niedersachsen 533 34 633 40
Nordrhein-Westfalen 28 685 158 232 36 950 199 405 Nordrhein-Westfalen 4715 6 465 4817 4013
Rheinland-Pfalz 46 955 43 609 69 365 70 286 Rheinland-Pfalz 377 30 352 31
Saarland 22 988 362 556 24 659 314 080 Saarland 31 1 7 1
Schleswig-Holstein 2927 23614 4593 16719 Schleswig-Holstein 221 14 336 26
Insgesamt 428 465 | 1409 526 542800 | 1722817 Insgesamt 11012 15 268 11692 12648
Umsétze im Abrechnungsverkehr

1981 1982

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. (ibertragungen Gesamtsumme Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stck | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stilck | Mio DM
Baden-Wurttemberg 14297 | 96255) 27163 159078 | 41460| 255333 13624 ( 98437 | 26142| 169634 | 39766( 268071
Bayern 27629 | 131752 44733| 162053 72362 293805| 27811 134960 | 42612| 187176 | 70423 322136
Berlin 34591 25391 17482 | 138808 | 20941 164199 3354 | 25551 17197 142336 20551| 167887
Bremen 2096 13834 7252 23660 9348 | 37494 1920 13708 6760 23294 8680| 37002
Hamburg 1) 1653 | 35840| 22191 787536 | 23844 | 823376 1620 | 34571 20811] 868330 22431( 902901
Hessen 12967 | 106517 | 31551 22501995 44518 22608512 11586 111693 | 2991427425716 | 41 500 (27 537 409
Niedersachsen 8015 53 333 11652 | 53112 19667 | 106 445 7636 | 54527 11337 56213 18973| 110740
Nordrhein-Westfalen 16678 | 148122 651326| 655052 68004 | 803174 14956 | 144879 | 49167] 755204 | 64123( 900083
Rheinland-Pfalz 3854 25327 9290 28835 13144 | 54162 3563 | 22190 9298| 31294 12 861 53 484
Saarland 1794 10778 2694 | 37985 4488 48773 1862 10712 2799 37581 4661 48 293
Schleswig-Holstein 3591 11 621 8135| 27290 11726 38911 3370 10 552 7729 26433 11099| 36985
Insgesamt 96033 | 658770 | 233469 pP4575414 ( 329502 P5234184 | 91302 661780 | 22376629723211 | 315068 (30384 991

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fur die

1982 2 142 Tsd Stiick Fernlibertragungen

(1981 2 349 Tsd Stlick Fernlbertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 7 059 Mio DM mit 7 738 Mio DM)

ferner verrechnet: ’

Banknotenumiauf

Stand am Jahresende

1979 1980 1981 1982

Noten zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM % Mio DM %

1000 10 862,47 13,68 11 986,5 14,31 12 054,1 14,39 146149 16,50
500 8 676,06 10,93 9278,2 11,08 92153 11,00 101799 11,49
100 42 128,31 53,07 44 2227 52,82 44 250,6 52,81 45 4555 51,32

50 11 080,77 13,96 113340 13,54 11 255,1 13,43 112304 12,68
20 3965,11 4,99 41429 4,95 42247 5,04 42777 4,83
10 2536,79 3,20 26395 3,15 26740 3,19 2699,6 3,05

5 136,06 0,17 126,5 0,15 116,56 0,14 116,7 0,13

Insgesamt 79 385,57 100,00 83730,3 100,00 83790,3 100,00 88 574,7 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1979 1980 1981 1982
Miinzen zu DM Mio DM % Mio DM %o Mio DM O Mio DM 0/o
10,— 953,36 13,64 957,3 12,83 960,3 12,29 960,1 11,82
5— 2624,08 37,55 2857,0 38,29 30442 38,95 32277 39,75
2,— 873,36 12,50 938,0 12,57 984,7 12,60 1006,2 12,39
1,— 124130 17,76 13196 17,69 13646 17,46 14022 17,27

—,50 567,73 8,12 6049 8,11 630,1 8,06 655,2 8,07

—,10 434,31 6,21 466,7 6,25 4942 6,32 5136 6,32

—.05 141,50 2,03 152,2 2,04 161,3 2,06 1677 2,07

-—,02 70,65 1,01 76,7 1,03 82,2 1,05 86,8 1,07

—,01 82,42 1,18 88,6 1,19 949 1,21 100,7 1,24

Insgesamt 6 988,71 100,00 74610 100,00 78165 100,00 8120,2 100,00




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1983

o Landes- a Landes- 193
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank') Nr. Hauptstelle bank’)

390| 5100 Aachen Aachen NW 420 14650 Gelsenkirchen Bochum NW
614| 7080 Aalen Ulm BW 513 |6300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 610 |7320 Goppingen Stuttgart BW
752 | 8450 Amberg Regensburg BY 260 (3400 Goéttingen Gottingen N
765| 8800 Ansbach Nurnberg BY 268 (3380 Goslar Braunschweig [N
464 | 5760 Arnsberg Hamm NW 478 14830 Gutersloh Bielefeld NW
7951 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 384 |5270 Gummersbach Bonn NW
720| 8900 Augsburg Augsburg BY

450 |5800 Hagen Hagen NW
662 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 200 |2000 Hamburg Hamburg HH
532 6430 Bad Hersfeld Fulda H 206 {2000 Hamburg-Altona | Hamburg HH
560 6550 Bad Kreuznach Mainz R 207 {2100 Hamburg-
7101 8230 Bad Reichenhall Minchen BY Harburg Hamburg HH
684 | 7880 Bad Saekingen Freiburg BW 254 |3250 Hameln Hannover N
770| 8600 Bamberg Nurnberg BY 410 |4700 Hamm Hamm NW
773| 8580 Bayreuth Hof BY 506 |6450 Hanau Frankfurt H
412| 4720 Beckum Mulnster NW 250 |3000 Hannover Hannover N
509 | 6140 Bensheim Darmstadt H 218 |2240 Heide Flensburg SH
100 1000 Berlin (West) Berlin B 672 |6900 Heidelberg Mannheim BW
573| 5240 Betzdorf Koblenz R 632 |7920 Heidenheim Ulm BW
654 | 7950 Biberach Ulm BW 620 |7100 Heilbronn Heilbronn BW
480 4800 Bielefeld Bielefeld NW 494 (4900 Herford Bielefeld NW
586 | 5520 Bitburg Trier R 259 |3200 Hildesheim Hildesheim N
428 4290 Bocholt Munster NW 780 |8670 Hof Hof BY
430 4630 Bochum Bochum NW 272 {3450 Holzminden Géttingen N
3805300 Bonn Bonn NW 217 |2250 Husum Flensburg SH
27013300 Braunschweig Braunschweig |N
2901|2800 Bremen Bremen HB 562 (6580 Idar-Oberstein Mainz R
292 | 2850 Bremerhaven Bremen HB 721 (8070 Ingolstadt Minchen BY
663 | 7520 Bruchsal Karlsruhe BW 445 5860 Iserlohn Dortmund NW
492 (4980 Binde Minden NW 222 (2210 Itzehoe Kiel SH
2573100 Celle Hannover N 540 (6750 Kaiserslautern Kaiserslautern |R
783 | 8630 Coburg Hof BY 660 |7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
241| 2190 Cuxhaven Luneburg N 520 |3500 Kassel Kassel H

734 (8950 Kaufbeuren Augsburg BY
508 | 6100 Darmstadt Darmstadt H 733 |8960 Kempten Augsburg BY
741| 8360 Deggendorf Regensburg BY 210 (2300 Kiel Kiel SH
476 | 4930 Detmold Minden NW 791 |8710 Kitzingen Wirzburg BY
516} 6340 Dillenburg GieBen H 324 14190 Kleve Duisburg NW
4401|4600 Dortmund Dortmund NW 570 {5400 Koblenz Koblenz R
395} 5160 Diren Aachen NW 370 |5000 Kdln KoIn NW
300 | 4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 690 {7750 Konstanz Konstanz BW
350 4100 Duisburg Duisburg NW 523 | 3540 Korbach Kassel H

320 4150 Krefeld Mdnchen-
221| 2200 Elmshorn Lubeck SH gladbach NW
2841|2970 Emden Oldenburg N 771 {8650 Kulmbach Hof BY
763| 8520 Erlangen Nurnberg BY
522 | 3440 Eschwege Kassel H 682 |7630 Lahr Freiburg BW
360| 4300 Essen Essen NW 548 (6740 Landau Ludwigshafen | R
611| 7300 Esslingen Stuttgart BW 743 |8300 Landshut Regensburg BY
382| 5350 Euskirchen Bonn NwW 285 [2950 Leer Oldenburg N

482 14920 Lemgo Minden NW
215| 2390 Flensburg Flensburg SH 375 |5090 Leverkusen Kdin NW
500{ 6000 Frankfurt Frankfurt H 5116250 Limburg Wiesbaden H
680! 7800 Freiburg Freiburg BW 735 {8990 Lindau Augsburg BY
518| 6360 Friedberg Gieflen H 266 4450 Lingen Osnabrick N
651| 7990 Friedrichshafen Konstanz BW 416 |4780 Lippstadt Hamm NW
762| 8510 Firth Ndrnberg BY 683 | 7850 Lorrach Freiburg BW
530| 6400 Fulda Fulda H 604 | 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW

545 {6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R
703| 8100 Garmisch- 230 | 2400 Lubeck Lubeck SH

Partenkirchen Munchen BY 458 | 5880 Ludenscheid Hagen NW

507| 6460 Gelnhausen Fulda H 240 {2120 Luneburg Lineburg N

Anlage 4 zum Geschiéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1982
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

Stand am 1. April 1983

_— Landes- _— Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank’) Nr. Hauptstelle bank’)
550| 6500 Mainz Mainz R 403 |4440 Rheine Munster NW
670| 6800 Mannheim Mannheim BW 711 (8200 Rosenheim Minchen BY
533| 3550 Marburg GieBen H 642 [7210 Rottweil Reutlingen BW
781| 8590 Marktredwitz Hof BY
576| 5440 Mayen Koblenz R
731| 8940 Memmingen Augsburg BY 590 (6600 Saarbriicken Saarbriicken | S
490| 4950 Minden Minden NW 593 6630 Saarlouis Saarpricken |S
310} 4050 Monchen- Mdnchen- 594 6670 St Ingbert Saarbriicken |S
gladbach gladbach NW 216 |2380 Schleswig Flensburg SH
354 4130 Moers Duisburg NW 764 (8540 Schwabach Nirnberg BY
674| 6950 Mosbach Heilbronn BW 613 |7070 Schwibisch
362| 4330 Mulheimad Gmuind Uim BW
Ruhr Essen NW 622 |7170 Schwibisch Hall | Heilbronn BW
700} 8000 Munchen Minchen BY 793 |8720 Schweinfurt Wirzburg BY
400| 4400 Mlnster MUnster NW 386 |5200 Siegburg Bonn NW
460 (5900 Siegen Hagen NW
212| 2350 Neumdunster Kiel SH 603 |7032 Sindelfingen Stuttgart BW
592| 6680 Neunkirchen Saarbricken S 692 |7700 Singen | Konstanz BW
305| 4040 Neuss Disseldorf NW 414 14770 Soest Hamm NW
213| 2430 Neustadt Libeck SH 342 |5650 Solingen Wuppertal NW
546| 6730 Neustadt Ludwigshafen |R 547 (6720 Speyer Ludwigshafen | R
574| 5450 Neuwied Koblenz R 255 |3060 Stadthagen Hannover N
256| 3070 Nienburg Hannover N 742 18440 Straubing Regensburg BY
722| 8860 Nordlingen Augsburg BY 600 |7000 Stuttgart Stuttgart BW
283| 2980 Norden Oldenburg N
267| 4460 Nordhorn Osnabrick N 587 |5580 Traben-Trarbach | Trier R
262| 3410 Northeim Gottingen N 585 (5500 Trier Trier R
760| 8500 Nirnberg Nurnberg BY 641 |7400 Tibingen Reutlingen BW
612| 7440 NuUrtingen Reutlingen BW 643 | 7200 Tuttlingen Konstanz BW
365| 4200 Oberhausen Essen NW 258 (3110 Uelzen Luneburg N
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 630 |7900 Ulm Ulm BW
664 | 7600 Offenburg Freiburg BW 443 (4750 Unna Hamm NW
280| 2900 Oldenburg Oldenburg N
462| 5960 Olpe Hagen NW 314 (4060 Viersen Mdnchen-
265| 4500 Osnabrick Osnabrick N gladbach NW
263| 3360 Osterode Gottingen N 694 |7730 Villingen-
Schwenningen Freiburg BW
472| 4790 Paderborn Bielefeld NW
740| 8390 Passau Regensburg BY 602 |7050 Waiblingen Stuttgart BW
252| 3150 Peine Hildesheim N 753 |8480 Weiden Regensburg BY
666| 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 673 |6980 Wertheim Heilbronn BW
542| 6780 Pirmasens Kaiserslautern | R 356 |4230 Wesel Duisburg NW
515 |6330 Wetzlar GieBen H
665| 7550 Rastatt Karlsruhe BW 510 |6200 Wiesbaden Wiesbaden H
650| 7980 Ravensburg Konstanz BW 282 12940 Wilhelmshaven Oldenburg N
426| 4350 Recklinghausen Bochum NwW 452 15810 Witten Dortmund NW
750| 8400 Regensburg Regensburg BY 553 |6520 Worms Mainz R
577| 5480 Remagen Koblenz R 790 |8700 Wurzburg Wiurzburg BY
340| 5630 Remscheid Wuppertal NW 330 |5600 Wuppertal Wuppertal NW
214| 2370 Rendsburg Kiel SH
640! 7410 Reutlingen Reutlingen BW 543 16660 Zweibricken Kaiserslautern | R
1 Abklrzungen HB = Bremen; NW = Nordrhein-Westfalen;
BW = Baden-Wirttemberg; HH = Hamburg; R = Rheinland-Pfalz;
BY = Bayern; H = Hessen; S = Saarland;
B = Berlin; N = Niedersachsen; SH = Schleswig-Holstein.

Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht erscheint im Selbstverlag der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main. Er wird auf Grund des § 18
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank vom 26.7.1957 verdffentlicht. Der Bericht wird an Interessenten

kostenlos abgegeben.
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