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Teil A: Allgemeiner Teill
Wahrung und Wirtschaft 1987



|. Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepublik Deutschland vollzog sich 1987
in einem schwierigen internationalen Umfeld. Die anhaltenden auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte unter den groBen Industrielandern, damit zusammen-
héngend ein zeitweise drastischer Rickgang des Dollarkurses, der Einbruch an
den internationalen Aktienmarkten und die ungeldsten Schuldenprobleme von
Entwicklungslandern waren freilich nicht nur auf Ereignisse im Jahre 1987
zuruckzufihren, sondern auch Ausdruck langfristiger Verwerfungen in der
Weltwirtschaft. Die Wirtschaftspolitik der Bundesrepublik — wie auch die
anderer Lander — und speziell die Geldpolitik der Bundesbank konnten sich
daher nicht allein an binnenwirtschaftlichen Erfordernissen orientieren, sondern
muBten in hochem MaBe den auBenwirtschaftlichen Bedingungen Rechnung
tragen. Zum einen galt es, durch geeignete wirtschaftspolitische MaBnahmen
die konjunkturddmpfenden Impulse, die sich aus der Aufwertung der D-Mark fUr
die heimische Wirtschaft ergaben, in Grenzen zu halten. Zum anderen muBte die
Bundesrepublik als groBes Industrieland die Rlckwirkungen ihres eigenen
Handelns auf die Wirtschaft der Partnerlander in Rechnung stellen. Mit dem
Ausmal der weltwirtschaftlichen Spannungen ist auch die Notwendigkeit zu
stérkerer Kooperation in der Wirtschaftspolitik gewachsen; dies gilt ganz
besonders fur die groBen Industrielander. Die weltwirtschaftlichen Probleme
erfordern freilich Lésungen, die sich teilweise nur langerfristig realisieren lassen,
wobei auch Strukturanpassungen, die sich nicht immer schmerzlos voliziehen,
uneriaBlich sind. Fur die Bundesbank galt es, die Belange der internationalen
Zusammenarbeit mit der Erflllung ihres Stabilitatsauftrags zu vereinbaren.

Angesichts der weltwirtschaftlichen Belastungen ist es bemerkenswert, daB das
wirtschaftliche Wachstum der Industrieldnder 1987 durchaus kréftig war. Nach
einer labilen Phase zu Beginn des Jahres verstirkten sich die Auftriebskrafte im
weiteren Verlauf zusehends; das gesamte reale Sozialprodukt der Industrielan-
der wuchs wie schon im Jahre 1986 um rund 390. Die Widerstandskraft der
Wirtschaft gegenlber neuen Belastungen zeigte sich insbesondere nach dem
Aktienkurseinbruch und der weiteren Dollarabwertung gegen Ende des vergan-
genen Jahres; beides brachte entgegen vielfachen Beflrchtungen weder im
vierten Quartal 1987 noch in den ersten Monaten von 1988 die wirtschaftliche
Expansion zum Stilistand. Allerdings hat sich das Wachstum im letzten Jahr
regional wieder etwas aufgefichert. Wahrend die Expansion in Westeuropa
insgesamt nicht ganz so stark war wie im Jahre 1986, hat sich in den USA im
Zuge einer kraftigen Exportzunahme das wirtschaftliche Wachstum mit unver-
anderter Dynamik fortgesetzt. In Japan ist das Wirtschaftswachstum 1987 sogar
hoher ausgefallen als ein Jahr zuvor, wozu die groBere Anpassungsfahigkeit der
Wirtschaft und der Wirtschaftspolitik an neue weltwirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen beitrug.

Die Aufwértsbewegung der Weltkonjunktur hat trotz vielfacher Stdrungen
nunmehr seit flinf Jahren — im Falle der USA sogar seit sechs Jahren —
angehalten, und ein Abknicken der Wachstumstendenz ist nicht zu erkennen.
Dies ist nicht nur ein Beweis fir die Eigendynamik der wirtschaftlichen
Entwicklung; die Auftriebskrafte wurden dadurch unterstitzt, daB es in dieser
langen Periode weltweit zu keiner wirtschaftlichen Uberhitzung kam, die — wie
friher — durch Engpasse auf der Angebotsseite und zwangsléufige Bremsma-
ndver auf der Nachfrageseite den Abschwung eingeleitet hatte. Das Ausbleiben
solcher Uberhitzungen zeigte sich nicht zuletzt darin, daB sich in den meisten
Industrielandern der Preisauftrieb auch im flnften bzw. sechsten Aufschwung-
jahr nicht wesentlich verstarkt hat. Der Verbraucherpreisanstieg blieb 1987 mit
30/ (nach 20/ im Jahre 1986) moderat, auch wenn nicht zu Ubersehen ist, daB
es in einigen Landern schwerer geworden ist, die Preiserhdhungen in akzeptab-
len Grenzen zu halten. Gleichzeitig nahm die Beschéftigung in den Industrieldn-
dern erneut kraftig zu; angesichts des demographisch bedingten Anstiegs der
Erwerbstéatigen reichte allerdings insbesondere in Westeuropa der Zuwachs

Bundesrepublik unter
dem EinfluB weltwirt-
schaftlicher Span-
nungen

Kraftiges wirtschaft-
liches Wachstum in
den Industrielandern

Weltweiter Aufwarts-
trend ohne wesent-

liche Kapazitatseng-
passe



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
fur ausgewdhite Léander und Landergruppen

Reales Sozial- Reale Inlands- Verbraucher- Leistungs-
produkt 1) nachfrage preise 2) bilanzsaldo

1986 1987 p) | 1986 1987 p) | 1986 1987 p) | 1986 1987 p)

Lander/Landergruppe Veranderung gegen Vorjahr in % Mrd US-$
A. Industrielénder 3)
darunter:
Europdische
Industrieidnder + 26 + 25 + 39 + 34 + 29 + 29| + 570]| + 4386
darunter:
Bundesrepublik
Deutschland + 25 + 1.7 + 38 + 29 — 02| + 02| + 397 + 453
°)(+ 85,0)[°}(+ 80,5)
Frankreich + 20 + 2.1 + 38 + 33 + 27| + 31 + 30 — 486
GroBbritannien + 33 + 40 + 38 + 3,8 + 34! + 42, + 01| — 28
Italien + 27 + 28 + 32 + 45 + 58 + 47 + 41| + 04
Vereinigte Staaten
von Amerika + 29 + 29 + 39 + 25 + 19| + 37| —1414| —1607
Japan + 24 + 38 + 40 + 47 + 06| + 01| + 858 + 867
Kanada + 33 + 38 + 39 + 43 + 42| + 44| — 67| — 72
Industrielander
zusammen + 27 + 29 + 38 + 32 + 23| + 29| — 162 — 478
B. Entwicklungs-
léinder 4)
Nach Regionen
darunter:
Lateinamerika + 40 + 23 . . +884, +1308| — 164 | — 93
Naher Osten + 20 - 10 . . +113) + 163 — 171} — 29
Sonstiges Asien + 865 + 6.6 . . + 80| + 87| + 50 + 230
Entwicklungslénder
zusammen + 441 + 3.1 . . +299| + 403 — 389 + 44
C. Staatshandels-
lander 5) + 41 + 30 . . . .|+ 08] + 04
D. Insgesemt + 32 + 30 . .| 6)+ 87| 6)+11,2 |[7)— 543 |7)— 430

1 Reales BSP bzw. BIP fir die Industrie- und Entwicklungstdnder; Produziertes Nationaleinkommen (real) fiir
die Staatshandelsidander. — 2 Preisindex fir die Lebenshaltung. — 3 OECD-Lénder ohne Griechenland, Portu-
gal und die Tirkei. — 4 Einschl. OPEC-Lander. — § Osteuropéische Nicht-Mitgliedstdnder des IWF. — 6 Ohne

Staatshandelslinder. — 7 Statistische Diskrepanz (= fehlende Uberschiisse bzw. zu hohe Defizite). — p Vor-
laufig. — ° In Mrd DM gerechnet.
Quellen: IWF und nationale Statistiken. BBk

nicht aus, um auch die Zahl der Arbeitslosen nennenswert zu vermindern. Die
hohe Arbeitslosigkeit in Europa, der weniger konjunkturelle als vielmehr
strukturelle Ursachen zugrunde liegen, bleibt damit weiterhin eine der wichtig-
sten wirtschaftspolitischen Herausforderungen.

Fortschritte im auBen- Die weltwirtschaftliche Entwicklung wurde im Jahre 1987 dadurch belastet, daf
wirtschaftlichen die Lander mit auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zunichst nur allmah-
AnpassungsprozeB lich Fortschritte im AnpassungsprozeB erzielten — jedenfalls an den Leistungs-
bilanzsalden einzelner Ladnder gemessen. Jedoch entwickelten sich die realen

AuBenhandelsstrome durchweg in die gewlinschte Richtung. Im Defizitland USA

nahmen die Exporte 1987 dem Volumen nach um 159 zu, wahrend die Importe

real nur um 6% wuchsen. Auf der anderen Seite stieg in den UberschuBlandern

Japan und Bundesrepublik das Einfuhrvolumen weiterhin kréftig an, wahrend

das Ausfuhrvolumen nur schwach expandierte oder sogar leicht ricklaufig war.

Realwirtschaftlich gesehen, nahmen also die Ungleichgewichte deutlich ab,

wozu sicher zu einem nicht unbetrichtlichen Teil die Wechselkurskorrekturen

beigetragen haben. Gleichwohl! blieben die Leistungsbilanziberschisse und

-defizite der SchllUssellander nominal auBergewdhnlich hoch, da sich als

unmittelbare Folge der Wechselkursverdnderungen die AuBenhandelspreise

zunéchst gegenlaufig zu den AuBenhandelsmengen bewegten. So ist in den

USA das Leistungsbilanzdefizit, ausgehend von 141 Mrd US-$ im Vorjahr, 1987

sogar auf 161 Mrd US-$ oder 3,6 %% des Bruttosozialprodukts gestiegen. In

Japan war der UberschuB mit 12,5 Bill Yen (3,6 % des BSP) nur etwas niedriger



als 1986 (14,4 Bill Yen), und in der Bundesrepublik ging er um 4> Mrd DM auf
80 Mrd DM (4,090 des BSP) zurlck. Von den Schwellenlédndern Ostasiens —
wie Hongkong, Singapur, Sudkorea und Taiwan — erzielten einige 1987 weit
hohere Leistungsbilanziberschisse als 1986, wobei diese teilweise eine Gro-
Benordnung erreichten, die mit dem Ziel eines ausgeglichenen Zahlungsbilanz-
gefuges in der Welt auf Dauer kaum in Einklang zu bringen ist.

Anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte fihren naturgemaB zu tiefgreifen-
den Vermogensverschiebungen in der Welt. Die USA sind mittlerweile — absolut
gesehen — das groBte Schuldnerland geworden (wodurch als Folge der damit
verbundenen wachsenden Zinszahlungen an die Ubrigen Lander der Abbau des
Leistungsbilanzdefizits erschwert wird). Aber auch in den UberschuBlandern
kann der anhaltende Aufbau von Auslandsforderungen zu wirtschaftlichen
Problemen fihren. Im Jahre 1987 haben die groBen Diskrepanzen in den
Leistungsbilanzpositionen das Klima auf den internationalen Finanz- und Devi-
senmarkten so stark beeintrachtigt, daB — anders als in den Vorjahren — die
jeweiligen Defizite nicht mehr reibungslos, jedenfalls nicht ohne stérkere
Ausschlage der Wechselkurse, Uber den Markt finanziert werden konnten. Im
Bemihen, eine noch stirkere Abwertung des Dollars zu vermeiden, haben die
Wahrungsbehdrden auBerhalb der USA, &hnlich wie bei der Dollarabwertung
Ende der siebziger Jahre, in groBem Umfang US-Dollar auf den Devisenmaérkten
angekauft und den eigenen Bestinden hinzugefiigt. Somit trugen die nicht-
amerikanischen Notenbanken zu einem erheblichen Teil zu einer Finanzierung
des auBenwirtschaftlichen Defizits der USA bei, gleichzeitig aber war damit in
ihren eigenen Geldsystemen eine betrachtliche Geldschdpfung verbunden.

Trotz der umfangreichen Devisenankéufe der Notenbanken ist der Wechselkurs
des Dollars zeitweise, so zundchst Anfang 1987, unter Druck geraten. Erst
nachdem die Finanzminister und Notenbankgouverneure der USA, Japans, der
Bundesrepublik, Frankreichs, GroBbritanniens und Kanadas auf einem Treffen
im Februar 1987 in Paris Ubereinstimmend erklarten, die Wechselkurse ihrer
Wiéhrungen in etwa auf dem damals erreichten Niveau stabilisieren zu wollen
(,Louvre-Akkord®), beruhigte sich die Wahrungslage fur ldngere Zeit. Neben den
umfangreichen und koordinierten Dollarkdufen der Notenbanken trug hierzu der
zunachst leichte, gegen Spatsommer verstarkte Zinsanstieg in den USA bei,
durch den das Zinsgefélle zugunsten amerikanischer Rentenwerte — trotz
unvermeidlicher Zinssteigerungen auBerhalb der USA — gréBer wurde.

Am Montag, dem 19. Oktober 1987, kam es zu einem starken Einbruch am
amerikanischen Aktienmarkt; der Aktienindex fiel um 22,6 0%/. Aber bereits vom
4. September 1987 an, als der Diskontsatz in den USA um einen halben
Prozentpunkt erhéht wurde, waren die Aktienkurse zuriickgegangen, und zwar
bis zum Freitag, dem 16. Oktober, um 12,30/%. Im Jahresbericht der Wirtschafts-
berater des Prasidenten der USA wird zu dieser Entwickiung ausgefiihrt, daB es
eine Fille von Erkldrungen fur den ,Crash® gebe und viele Faktoren eine Rolle
gespielt hitten, so der sprunghafte Anstieg der Aktienkurse seit Anfang 1987,
das Defizit in der Handelsbilanz und im Staatshaushalt sowie der Zinsanstieg in
den USA. Allerdings habe der Einbruch am Aktienmarkt auch seine gute Seite
gehabt: Er habe zu einer besser ausgewogenen Orientierung der gesamtwirt-
schaftlichen Politik beigetragen. In der Tat wurden die Anstrengungen im
KongreB zur Verminderung des Staatsdefizits in den USA verstarkt. Aber der
Dollar blieb schwach, zumal offizielle AuBerungen unmittelbar vor dem Borsen-
krach so verstanden worden waren, als stiinden die USA nicht mehr zum
Louvre-Akkord. Obgleich noch eine Woche vor dem Jahresende die fihrenden
Industrielédnder in einer gemeinsamen Erkldrung den Louvre-Akkord bekréaftigt
hatten, sank der Dollarkurs weiter und erreichte zum Jahresende 1987 weltweit
neue historische Tiefstwerte. Nach der Jahreswende kam es dann zu einer

MarktmaBige
Finanzierung der
Leistungsbilanzsalden
nicht gelungen

Dollar zeitweise
unter starkem
Abwertungsdruck

Dollarkursentwicklung
im Gefolge des
Einbruchs am
Aktienmarkt



Wechselkursverschie-
bungen insgesamt
jedoch in relativ
engen Grenzen

Konjunkturelle und
auBenwirtschaftliche
Belastung durch
Dollarabwertung

Verstéarkte internatio-
nale Kooperation zur
Korrektur der auBen-
wirtschaftlichen
Ungleichgewichte

positiveren Einschatzung der amerikanischen Wahrung, und der Dollarkurs
festigte sich wieder.

Die seit Anfang 1987 eingetretene starke Abwertung des Dollars gegentiber der
D-Mark, dem Yen und anderen wichtigen Wahrungen Uberzeichnet freilich das
AusmaB der weltweiten Wechselkursverschiebungen. Zum einen blieben die
Wechselkurse in Europa trotz des Realignments im Européischen Wahrungssy-
stem vom Januar 1987 und trotz gelegentlicher Spannungen im Wechselkurs-
gefuge, die vor allem die Banque de France zu betréachtlichen intramarginalen
Interventionen veranlaBten, weitgehend stabil. Zum anderen hat sich der Dollar
gegeniiber den ostasiatischen Schwellenldndern teilweise gar nicht oder nur
geringfugig abgewertet. Im Durchschnitt gegenliber allen anderen wichtigen
Wahrungen gerechnet, war deshalb die Aufwertung der D-Mark — wie umge-
kehrt auch die Abwertung des US-Dollars — weit geringer als die Veranderung
der bilateralen Wechselkurse. Eliminiert man zudem die unterschiedlichen
Preissteigerungen in den einzelnen Landern, dann ergeben sich insbesondere
bei den europadischen Wahrungen recht moderate Veranderungen der realen
Wechselkurse. So hat sich der gewogene reale AuBenwert der D-Mark
gegenlber 14 Industrieldndern von Anfang 1987 bis zum ersten Vierteljahr 1988
kaum verandert.

Gleichwohl ging von der Schwache des US-Dollars, schon wegen seiner Rolle
als Weltschlisselwdhrung, in vielen Landern ein dampfender Einflu auf die
Einschétzung der wirtschaftlichen Zukunftsaussichten aus. So hat die Dollarab-
wertung nicht nur die Absatzchancen zahlreicher auslandischer Anbieter auf
dem amerikanischen Markt und auf Drittmarkten vermindert, sie hat vielmehr in
den Aufwertungsléndern zeitweise auch direkt das Investitionsklima beeintrach-
tigt. AuBerdem wurde durch das Absinken des Dollarkurses der auBenwirt-
schaftliche AnpassungsprozeB zumindest kurzfristig eher verzogert, da insbe-
sondere in den UberschuBléndern die Entlastungen auf der Einfuhrseite vielfach
stérker zu Buche schlugen als die AbsatzeinbuBen infolge der verschlechterten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Mittlerweile scheint die Uberzeugung an
Boden gewonnen zu haben, da3 das erreichte Wechselkursniveau ausreichend
ist, um die erforderlichen Anpassungen der Handelsstréme auszuldsen und zu
unterstutzen.

Die groBen Industrielander bemihten sich — wie bereits angedeutet —, durch
verstarkte internationale Kooperation die Devisenmérkte zu beruhigen. Von
besonderer Bedeutung war dabei, daB man sich nicht auf das Kurieren von
Symptomen beschrénkte, sondern versuchte, die fundamentalen Ursachen der
Ungleichgewichte durch wirtschaftspolitische Anpassungsschritte zu korrigie-
ren. Sowohl beim Louvre-Akkord als auch spater auf dem Weltwirtschaftsgipfe!
in Venedig und bei der Erkldrung der Finanzminister und Notenbankgouver-
neure vom Dezember 1987 stand die Unterstitzung des auBenwirtschaftlichen
Anpassungsprozesses durch die nationale Wirtschaftspolitik im Vordergrund.
Die Wirtschafts- und Finanzpolitik sollte sicherstellen, daB in den Defizitlandern
die Binnennachfrage schwacher wéchst als die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion, wahrend umgekehrt in den UberschuBlandern die Zunahme der Inlands-
nachfrage Uber das Wachstum des realen Bruttosozialprodukts hinausgehen
soll. Auch Absprachen Uber MaBnahmen zur Dollarkursstabilisierung durch
Notenbankinterventionen wurden getroffen, freilich chne die Zentralbanken auf
,Zielzonen* fur den Dollar oder gar zur Verteidigung eines bestimmten
Wechselkurses ,um jeden Preis” zu verpflichten. Wie schon frihere Erfahrun-
gen gezeigt haben, 148t sich mit Notenbankinterventionen allein ein bestimmtes
Wechselkursniveau gegen den Markttrend auf die Dauer nicht aufrechterhalten.
Auch 1987 ging der Dollarkurs letztlich weiter zuriick, obwohl die Notenbanken
in Rekordhéhe Dollars am Devisenmarkt gekauft haben.
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Verbesserte interna-
tionale Abstimmung
der Finanzpolitik

Unterstutzung des
Anpassungspro-
zesses durch die

Geldpolitik

Nach Borsenkrach
Geldpolitik weltweit
aufgelockert

Eine wichtige Rolle in der internationalen Strategie zur Unterstlitzung des
auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses féllt der Finanzpolitik zu. Ein Land
mit hohem Leistungsbilanzdefizit kann durch eine tendenziell restriktive Finanz-
politik den Anstieg der Inlandsnachfrage dampfen, die inldndische Ersparnis
erhohen und wirtschaftliche Ressourcen fir den Export freisetzen. Mit dieser
Zielsetzung stimmt es Uberein, daB die USA ihr Haushaltsdefizit von 221 Mrd
US-$ im Finanzjahr 1986 auf 150 Mrd US-$ im Finanzjahr 1987 gesenkt haben.
Allerdings spielten bei diesem Ruckgang auch Sonderfaktoren im Zusammen-
hang mit der 1986 in Kraft getretenen Steuerreform eine Rolle, so daB eine
Fortsetzung dieses Trends nicht ohne weiteres gesichert erscheint. Die
amerikanische Regierung hat weitere Kiirzungen des Haushaltsdefizits in
Aussicht genommen; solite die Verminderung des Defizits nicht im Detail durch
die Haushaltsgesetze realisiert werden konnen, treten allgemeine Ausgaben-
senkungen nach dem sog. Gramm/Rudman/Hollings-Gesetz in Kraft. Die
UberschuBlander Japan und Bundesrepublik haben in Ubereinstimmung mit der
schon angesprochenen allgemeinen Zielrichtung ihre Finanzpolitik erheblich
gelockert. Japan hat im Mai 1987 ein betrichtliches Ausgabenprogramm
beschlossen, um die Binnennachfrage zu stimulieren; die Bundesrepublik hat
Anfang 1988 erneut die Steuern gesenkt, und der Bund wird darlber hinaus
zundchst nicht erwartete Haushaltsmindereinnahmen hinnehmen. Die internatio-
nale Abstimmung der Finanzpolitik hat jedenfalls Fortschritte gemacht, so daB
sich auch von daher die Chancen fir eine Verminderung der auBenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte verbessert haben.

Auch die Geldpolitik in den groBen Industrieldndern versuchte 1987 Gber einen
relativ langen Zeitraum, den Abbau der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
zu unterstitzen. In den USA schwéchte sich im Verlauf des Jahres 1987 das
Geldmengenwachstum zunéchst ab, die Zinsen gingen nach oben, und der
Dollarkurs erhielt von dieser Seite eine Stiitze. In den UberschuBléndern blieb
die Geldpolitik bei starkem Geldmengenwachstum und niedrigen Zinsen ziem-
lich locker; doch zeigte sich seit der Jahresmitte immer deutlicher, daB der
Zinsanstieg in den USA auch das Zinsniveau in den Ubrigen groBen Industrie-
landern nicht vollig unberihrt lieB.

Nach dem Bérsenkrach im Oktober 1987 gingen die USA zu einem zeitweise
recht expansiven Kurs in der Geldpolitik ber, und auch in anderen Landern, wie
zum Beispiel in der Bundesrepublik, wurden die Geldméarkte reichlich mit
Liquiditdt versorgt, um maogliche negative Folgewirkungen der Kurseinbriche
auf das Finanzsystem zu verhindern. Nicht zuletzt deshalb, aber auch wegen der
Neigung der Anleger, von Aktien in festverzinsliche Wertpapiere ,umzusteigen®,
wurde der weltweite Zinsanstieg mittlerweile wieder weitgehend rickgangig
gemacht — eine Entwicklung, die in Europa durch eine Reihe von Senkungen
der Notenbankzinsen unterst(itzt wurde. Die amerikanischen Wahrungsbehor-
den sind seit dem Herbst letzten Jahres primér darauf bedacht, das Wirtschafts-
wachstum durch niedrige Zinsen in Gang zu halten, ohne freilich den Spielraum
fir inflationare Tendenzen zu vergréBern. Die Zinspolitik in den UberschuBlan-
dern ist auf eine Dampfung der Aufwertungstendenz und gleichzeitig auf die
Unterstitzung der Binnenkonjunktur gerichtet. Dies zeigt sich zum einen
deutlich an der Ausweitung der nationalen Geldmenge, die, namentlich in der
Bundesrepublik, in Japan und in GroBbritannien, seit 1986 erheblich Gber den
Anstieg des Produktionspotentials hinausgeht. Aber auch die Zinsstruktur, die
gerade in der Bundesrepublik von einer historisch weiten Spanne zwischen dem
,kurzen* und dem ,langen” Ende des Kreditmarkts gekennzeichnet ist, indiziert
diese expansive Linie der Geldpolitik. Die inlandischen Waren- und Dienstlei-
stungsmarkte lassen zwar nur in wenigen Landern eine Zunahme der Inflations-
tendenzen erkennen, und auch dies nur in einem bislang moderaten Ausmag.
Solite allerdings die Geldmenge in den meisten Industrielandern in dem
bisherigen Tempo weiterwachsen, so ware ein Wiederaufflackern der weltweiten



Preisauftriebstendenzen nicht auszuschlieBen. Das vergleichsweise hohe
Niveau der Zinsen fur Geldanlagen mit langen Laufzeiten ist ein Symptom fiir
diese Einschatzung durch die Marktteilnehmer. Obwohl es kurzfristig wohl
unvermeidlich war, daf3 die Industrielander ihre Geldpolitik starker zur Wechsel-
kursstabilisierung und Konjunkturstitzung einsetzten, missen die moglichen
langerfristigen Konsequenzen fur den Geldwert im Auge behalten werden.

Neben einer international ausgewogenen und konsistenten Kombination von
finanz- und geldpolitischen MaBnahmen, wie sie in den verschiedenen Uberein-
kommen skizziert wurde, kénnte der AnpassungsprozeB auch dadurch gefor-
dert werden, daB vorhandene Handelshemmnisse abgebaut und die teilweise
starren Wirtschaftsstrukturen schneller als bisher an die gewandelten weltwirt-
schaftlichen Bedingungen angepaBt werden. Anséitze zum Abbau von Rigidita-
ten auf der Angebotsseite, die das wirtschaftliche Wachstum begrenzen, sind
durchaus zu erkennen, aber wohi noch unzureichend. Umfangreiche Studien
internationaler Organisationen zeigen, daB insbesondere in Westeuropa der
notwendige Strukturwandel durch hdhere Flexibilitdt auf den Arbeits-, Finanz-
und Warenmarkten sowie durch forcierte staatliche Deregulierung beschleunigt
werden konnte und sollte. Besonders verhangnisvoll ware es, wenn die
augenblicklichen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu einer weiteren
Verstarkung der ohnehin schon vorhandenen protektionistischen Tendenzen in
der Welt flhrten. Staatliche Eingriffe in den freien Guiterverkehr wirden die
wirtschaftlichen Probleme bestenfalls kurzfristig mildern, langerfristig aber um
so hértere AnpassungsmaBnahmen erforderlich machen. Die Korrektur der
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte kann nur dann ohne gréBere Reibungs-
verluste vorankommen, wenn sie sich in einem Klima des Wachstums sowohi
von Exporten als auch von importen vollzieht. Das Offenhaiten der Mérkte ist
dafdr eine unabdingbare Voraussetzung.

Angesichts der GrdBenordnung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte,
die es abzubauen gilt, erscheint es notwendig, die internationale Kooperation in
der Wirtschaftspolitik durch ein in die gleiche Richtung zielendes Wirken der
Marktmechanismen abzustitzen. Insbesondere die Wechselkurse und die
Zinsen mulssen in einem marktwirtschaftlichen System — und die ,Koordina-
tion“ in der Weltwirtschaft erfolgt primar Uber den Markt — hinreichend flexibel
sein, da die Beseitigung von Ungleichgewichten nicht nur von der Beweglichkeit
der Warenpreise erwartet werden kann, insbesondere dann nicht, wenn eine
allgemeine Preisbewegung nach oben verhindert werden soll. Der Verdnderung
der ,Preise” fur Kapital und fur fremde W&hrungen kommt im Anpassungspro-
zeB ebenfalls eine wichtige Funktion zu. Nach den Wechselkursanpassungen
der letzten Jahre stehen die Chancen gut, daB sich das bisherige, weitgehend
inflationsfreie wirtschaftliche Wachstum in den wichtigsten Industrieldndern
fortsetzt und gleichzeitig der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB in eine
Phase eintritt, in der auf die Dauer untragbare Leistungsbilanzpositionen nicht
nur real, sondern auch nominal abgebaut werden. Den Defizit- und UberschuB-
landern werden freilich bei der Festlegung ihrer jeweiligen wirtschaftspolitischen
Prioritaten weiterhin relativ enge Grenzen gesetzt sein, wenn sie ihrer spezifi-
schen weltwirtschaftlichen Verantwortung gerecht werden wollen. Die Bundes-
republik hat die in den internationalen Absprachen Ubernommenen Verpflichtun-
gen bei ihren finanz- und geldpolitischen Entscheidungen stets berlcksichtigt.
DaB es zeitweise schwierig war, die von auBen kommenden Winsche mit den
binnenwirtschaftlichen Erfordernissen in Einklang zu bringen, ergibt sich aus
dem folgenden Berichtsteil.

Protektionismus keine
Lésung der auBen-
wirtschaftlichen
Anpassungsprobleme

Starkung der Markt-
mechanismen



Kraftige Zunahme
der Inlandsnhachfrage
entscheidender
Wachstumsmotor

Weiteres Wachstum
des Produktions-
spielraums

Anhaltende Steige-
rung der gesamt-
wirtschaftlichen
Produktion

II. Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
und Notenbankpolitik

1. Anhaltendes Wirtschaftswachstum in der Bundesrepublik Deutschland
durch lebhafte Binnennachfrage

Der wirtschaftliche Aufwartstrend setzte sich in der Bundesrepublik Deutsch-
land im Jahre 1987 trotz der Bremswirkungen fort, die von der vorangegangenen
Aufwertung der D-Mark und vom weiteren Abbau der realen Exportiberschisse
ausgingen. Das reale Bruttosozialprodukt nahm gegeniber dem Vorjahr nach
vorlaufiger Berechnung um 1,700 zu. Damit fiel das Wachstum zwar etwas
geringer aus als im Durchschnitt der vorangegangenen vier Aufschwungjahre, in
denen es 2,40/ betragen hatte. Dies hing jedoch teilweise damit zusammen, daB
es in den ersten Monaten vorigen Jahres wegen einer ungewdhnlich langen
Frostperiode zu erheblichen Produktionsausféllen gekommen ist. Schrittmacher
des Wachstumsprozesses war im vergangenen Jahr die Binnennachfrage, die,
real betrachtet, um 300 gestiegen ist — eine im internationalen Vergleich
durchaus respektable Rate. Da3 die Zunahme der Gesamtproduktion dahinter
zuriickblieb, lag an dem Abbau der realen Exportiberschisse, der gut 1% des
Sozialprodukts in konstanten Preisen ausmachte. In dhnlichem Umfang waren
die realen Netto-Exporte von Waren und Dienstleistungen schon 1986 gesun-
ken. Die nicht zuletzt wegen dieser Bremseffekte notwendige Verlagerung der
konjunkturellen Antriebskrafte auf das Inland ist sowohl 1986 als auch 1987
recht gut gelungen. Jedenfalls hielt das wirtschaftliche Wachstum an, ohne daB
die Inlandsnachfrage kunstlich aufgeblaht wurde und ohne daB inflatorische
Tendenzen entstanden. Tatsachlich wurde in der Bundesrepublik 1987 die
Preisniveaustabilitdt gewahrt, wozu freilich exogene Faktoren, wie die Verbilli-
gung von importierten Rohstoffen und Energietrédgern, wesentlich beigetragen
haben.

Auch die langerfristige Basis der Wachstumsmdglichkeiten der deutschen
Wirtschaft ist 1987 ausgeweitet worden; das Produktionspotential wuchs nach
Schatzung der Bundesbank erneut um rund 29%0. Entscheidend hierflir war die
Zunahme des Anlagevermdgens. Netto-Investitionen sind freilich nicht immer
identisch mit einer Ausweitung der Produktionskapazitaten. Investitionen fir
Zwecke des Umweltschutzes beispielsweise erweitern in der Regel nicht die
unmittelbar produktiv nutzbaren Anlagen, aber die verstérkten Bemuhungen in
dieser Richtung verbessern nicht nur die Umweltbedingungen, sondern sie
reduzieren auch den Widerstand gegen neue Anlagen in der Industrie, bei der
Energiegewinnung und im Verkehrswesen. Mit weniger Umweltschutzinvestitio-
nen kédme auf manchen Gebieten die Expansion unter Umstéanden Uberhaupt ins
Stocken. Wenn aber in der Bundesrepublik gréBere Teile des Sozialprodukts der
Umweltvorsorge dienen als in vielen anderen Industrieldndern, kann nicht
erwartet werden, daB die Industrieproduktion in gleich starker Weise wachst. Ein
besonderer Zug der wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik, der
auch das Jahr 1987 kennzeichnete, liegt darin, daB die Zunahme des Produk-
tionspotentials von seiten des Faktors Arbeit kaum gefdrdert wird. Zwar hat die
Zahi der Erwerbspersonen weiter recht kraftig zugenommen, jedoch ging die
durchschnittliche Arbeitszeit erneut zurlck. Im vergangenen Jahr traten in
wichtigen Bereichen der Wirtschaft bereits zuvor tariflich vereinbarte Verklrzun-
gen der Wochenarbeitszeit in Kraft; in anderen Bereichen wurde der Urlaub
verlangert. Das Arbeitspotential — ermittelt aus den potentiellen Werten flr die
Erwerbspersonen und die Arbeitsstunden — ist infolgedessen nur geringfiigig
gewachsen, ebenso wie dies schon 1986 zutraf.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im Jahre 1987 etwa im gleichen MaBe
zugenommen, wie die Produktionsméglichkeiten gewachsen sind. Nach dem
Jahresbeginn wurde die Entwicklung jedoch zunéchst stark durch den langen,
kalten Winter behindert. Die ungunstige Witterung flhrte insbesondere im
Baubereich zu hohen Nachfrage- und Produktionsausféllen, was den Ausschlag
daflr gab, daB das reale Sozialprodukt im ersten Quartal mehr als saisonUblich



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1984 I 1985 | 1986 ] 1987
Position Einheit 1984 1985 1986 1987 Verénderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 10036 10410 1080,1 11196 + 41 + 37 + 38 + 37
Staatsverbrauch Mrd DM 350,2 3656 382,1 396,8 + 4.2 + 44 + 45 + 38
Anlageinvestitionen Mrd DM 354,6 360,8 3768 388,3 + 31 + 17 + 44 + 3,1

Ausriistungen Mrd DM 1376 153,9 161,4 168,7 + 15 + 118 + 49 + 45

Bauten Mrd DM 2171 207,0 2154 2197 + 4.2 — 47 + 41 + 20
Vorratsinvestitionen Mrd DM + 6,6 —14 - 21 + 87 . .

Inlandische Verwendung Mrd DM 1715,0 17659 1836,9 19134 + 44 + 30 + 40 + 472
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 54,9 + 79,7 + 1119 + 109,8 . - - .

Ausfuhr Mrd DM 590,8 647,0 636,3 636,6 + 126 + 95 — 18 + 00

Einfuhr Mrd DM 535,9 567.3 5244 526.8 + 10,1 + 59 — 78 + 05
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 17699 18456 19488 2023,2 + 53 + 43 + 56 + 38
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1980 =100 118,2 127,8 1279 128,2 + 96 + 81 + 041 + 0,2

aus dem Inland 1980 =100 109,5 1164 119,1 1188 + 62 + 63 + 24 — 03
aus dem Ausland 1980=100 1371 1523 1469 148,4 + 159 + 11,1 - 35 + 10

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1980=100 88,9 87,4 953 92,7 — 58 - 17 + 9.1 - 27
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbstiandiger Arbeit Mrd DM 9540 9911 1041,3 1080,6 + 36 + 39 + 51 + 38
desgl. in % des Volkseinkommens O/ 70,3 69,7 68,8 68,8
Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
Verméogen Mrd DM 403,9 430,3 4721 490,8 + 10,86 + 65 + 97 + 40
Nachvrichtlich:

Bruttoeinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 307.,2 3309 3738 3923 + 10,8 + 77 + 13,0 + 50

desgl. in % des Volkseinkommens %o 226 233 247 250 .

Volkseinkommen Mrd DM 13579 14213 15134 15714 + 56 + 47 + 65 + 38
Produktion

Bruttosozialprodukt in Preisen

von 1980 Mrd DM 15481 1579,6 16184 16456 + 33 + 20 + 25 + 17
Produktivitat 2) 1980 =100 110,3 112,5 115,1 117,6 + 33 + 20 + 23 + 22
Produktion im Produzierenden

Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe} 3) 1985=100 95,7 100,0 101,8 102,4 + 28 + 45 + 18 + 06
Produktion im Bauhauptgewerbe 3) 1985=100 108.9 100,0 1064 106,1 + 12 — 82 + 64 — 03
Beschiiftigung

Erwerbstétige Mio 254 255 258 26,0 + 01 + 07 + 10 + 07
Abhangig Beschiftigte Mio 221 22,3 225 22,7 + 02 + 08 + 11 + 08
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1980=100 94,5 94,5 947 94,2 — 00 + 00 + 02 — 05
Arbeitslose Tsd 22656 23040 22280 2228,8 + 03 + 1,7 — 33 + 00
desgl. in %0

aller Erwerbspersonen /0 8.1 8,2 79 7.9

der abhangigen Erwerbspersonen %0 91 9.3 9,0 89
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1980=100 1143 116,8 120,4 1229 + 20 4+ 22 + 3.1 + 21
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 5) 1980= 100 108,7 110,6 113,2 1154 + 02 + 17 + 24 + 19
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1980 =100 118,4 1210 1207 1210 + 24 + 22 — 02 + 02
Erzeugerpreisindex gewerblicher Produkte | 1980 =100 119,2 1218 118,2 1156 + 29 + 22 — 3,0 — 22
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1980=100 1125 113,55 115,5 1177 + 24 + 09 + 1.8 + 19
Index der Einfuhrpreise 1980 =100 122,8 1246 1010 94 4 + 6,0 + 15 — 18,9 — 65

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). —

2 Bruttosozialprodukt in Preisen von 1980 je ge-
leistete Arbeitsstunde; eigene Berechnung. —

3 Ergebnissefurfachliche Unternehmensteile. —
4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeits-

stunden. — 5 Quotient aus dem Index der
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit

je Beschaftigten und dem Index des realen
Bruttosozialprodukts je Erwerbstatigen. —

Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Ge-

samtrechnungen sind ab 1985 vorlaufig.
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Verénderung der
Produktionsstruktur
unter auBenwirt-
schaftlichem Anpas-
sungsdruck

Beschaftigungs-
zuwachs fast
ausschlieBlich im
Dienstleistungssektor

Weiteres Wachstum
des Arbeitsangebots

zuriickging. In den Frihjahrsmonaten setzten sich jedoch die Auftriebskréfte
wieder durch, vor allem die Inlandsnachfrage nahm kréftig zu. Diese gesamtwirt-
schaftlichen Tendenzen hielten bis zum Jahresende an; im vierten Quartal 1987
war das reale Sozialprodukt um 2 1/290/ hoher als ein Jahr zuvor.

Die Anpassung der Wirtschaft an die veranderten auBenwirtschaftlichen Bedin-
gungen hat in der gesamtwirtschaftlichen Produktionsstruktur deutliche Spuren
hinterlassen. Sie finden sich in erster Linie in der Erzeugung des Verarbeitenden
Gewerbes, dessen Produkte zu einem groBen Teil fir den Export bestimmt sind
und das auf den Binnenmaérkten stérker als andere Bereiche dem Wettbewerb
ausldndischer Anbieter ausgesetzt ist. Die einzelnen Industriezweige sind
freilich von dem Druck der Auslandskonkurrenz recht unterschiedljch betroffen
worden. So war die Erzeugung im InvestitionsgUtergewerbe (ohne Fahrzeug-
bau), das einen besonders groBen Exportanteil aufweist und im Inland betracht-
liche Marktanteilsverluste aufgrund stark steigender Einfuhren von Ausru-
stungsgutern hinzunehmen hatte, nicht hoher als 1986. Auf der anderen Seite
standen — begunstigt durch die anhaltend gute Konsumkonjunktur — der
Fahrzeugbau sowie das Verbrauchsgltergewerbe, die ihre Produktion auswei-
ten konnten, obwohl auch hier auslandische Hersteller zum Teil deutlich an
Boden gewannen. Im Bauhauptgewerbe wurden 1987 insgesamt etwas gerin-
gere Leistungen erbracht als 1986. Jedoch ist dies nur ein Teilausschnitt der
gesamten Bauproduktion. Die Leistungen des Ausbaugewerbes sind dagegen
1987 erheblich gestiegen. Zur Zunahme des Sozialprodukts trugen im vergan-
genen Jahr insbesondere jene Bereiche der Wirtschaft bei, die (iberwiegend
oder ausschlieBlich Glter flir den Binnenmarkt erstellen und dadurch von der
kraftig wachsenden privaten Inlandsnachfrage profitierten. Dies gilt in erster
Linie fUr den Dienstleistungssektor. Die Wertschopfung der hier tatigen Unter-
nehmen (einschl. Handel und Verkehr) stieg 1987 real um 39/, lhr Anteil an der
gesamten Wertschopfung belief sich auf 430/; er ist damit in Fortsetzung einer
langfristigen Tendenz inzwischen groBer als der des Warenproduzierenden
Gewerbes (4190/0).

Auf dem Arbeitsmarkt fUhrte das Wirtschaftswachstum bei gleichzeitiger
Arbeitszeitverklrzung zu einer weiteren Zunahme der Zahl der Beschéftigten.
Im Durchschnitt des vergangenen Jahres waren in der Bundesrepublik rund 26
Mio Personen als Arbeitnehmer und Selbstdndige tatig; gegenlber 1986
bedeutet dies eine Steigerung um 180 000 und gegeniuber dem Tiefpunkt im
Jahre 1983 um 640 000. Der Beschaftigungszuwachs fiel 1987 etwas schwécher
aus als ein Jahr zuvor. Den unterschiedlichen Produktionstendenzen entspre-
chend, nahm die Mitarbeiterzahl insbesondere im Dienstleistungsbereich zu, wo
nicht zuletzt Frauen verbesserte Beschaftigungsméglichkeiten vorfanden. Vor
allem der Handel, das Kreditgewerbe sowie die sonstigen Dienstleistungsunter-
nehmen (z. B. Wirtschaftsberatung, Dienstleistungshandwerk) vergroBerten
ihre Belegschaft, daneben stellte aber auch der staatliche Sektor zuséatzliches
Personal ein. Demgegentber hat sich die Zahl der Beschaftigten im Verarbei-
tenden Gewerbe 1987 kaum verandert, freilich bei deutlichen Unterschieden in
den einzelnen Industriebereichen. Im Bauhauptgewerbe setzte sich der Abbau
des Personalbestandes fort.

Die steigende Zahl der Beschaftigten entsprach 1987 in etwa der Zunahme des
Arbeitskrafteangebots, die im wesentlichen aus der erneut vergrofierten
Erwerbsbeteiligung von Frauen, dem Eintritt geburtenstarker Jahrgénge in das
Erwerbsleben und den Zuwanderungen von Erwerbspersonen in die Bundesre-
publik resultierte. Demzufolge blieb die Zahl der Arbeitslosen 1987, im Jahres-
durchschnitt betrachtet, mit 2,23 Mio im Vergleich zum Vorjahr unverandert; die
Arbeitslosenquote belief sich auf 8,90/ der abhangigen Erwerbspersonen oder,
was die Lage besser charakterisiert und dem international Ublichen MafBistab
entspricht, 7,900 aller Erwerbspersonen. Im Verlauf des vergangenen Jahres hat
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Strukturprobleme der
Arbeitsiosigkeit

Erneute Stabilitats-
importe

die Arbeitslosigkeit jedoch — anders als 1986 — leicht zugenommen. Im letzten
Quartal 1987 waren 70 000 mehr Erwerbslose bei den Arbeitsdmtern gemeldet
als ein Jahr zuvor. Anfang 1988 hat sich die Situation unter dem EinfluB des
milden Wetters etwas entspannt; nach Ausschaltung der normalen Saison-
schwankungen ging die Zahl der Arbeitslosen zurick, die Arbeitslosenguote —
bezogen auf alle Erwerbspersonen — verringerte sich auf 7,8%/0.

Die anhaltend hohe Zahl an Arbeitslosen in der Bundesrepublik ist zwar zu
einem Teil konjunkturell bedingt, sie hat aber in weitem Umfang strukturelle
Ursachen; hierzu gehdren auch Verwerfungen zwischen der Nachfrage nach
Arbeitskréften und dem Arbeitsangebot. Darauf deuten beispielsweise die
starken regionalen Abweichungen in den Arbeitslosenquoten und die groBen
Unterschiede in der Dauer der Arbeitslosigkeit selbst in Gebieten mit gleich
hohen Arbeitslosenquoten hin. Ausdruck der strukturellen Diskrepanzen ist
aber auch die Tatsache, daB auf manchen Teilméarkten 1987 Knappheit vor allem
an hdoher qualifizierten Arbeitskréften herrschte. Dies galt selbst fur Bereiche,
wie den Bausektor, in denen die Beschéftigung rackldufig war. Besonders
reichlich war demgegenuber das Angebot an weniger qualifizierten Arbeitskraf-
ten. Dies hat flir 1987 erneut die Sonderuntersuchung bestétigt, die die
Bundesanstalt far Arbeit alljdhrlich zum Stichtag Ende September durchfihrt.
Danach war im vergangenen Jahr von den Erwerbslosen jeder zweite ohne
abgeschlossene Ausbildung. Unter den Beschéftigten trifft dies lediglich fur
jeden vierten zu. Die Arbeitslosenquote ist bei den weniger qualifizierten
Erwerbspersonen mit schatzungsweise 160/ nahezu doppelt so hoch wie bei
den Erwerbspersonen insgesamt; die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosig-
keit ist bei ihnen mit 15 Monaten nicht nur wesentlich langer als im allgemeinen,
sondern sie hat im vergangenen Jahr — anders als bei Personen mit
abgeschlossener Ausbildung — deutlich zugenommen. Verstarkte Anstrengun-
gen zur Umschulung und zur Verbesserung der Qualifikation von Arbeitslosen
werden insbesondere von der Bundesanstalt fir Arbeit unternommen, die
hierfir 1987 insgesamt 5,7 Mrd DM und damit rund 2790 mehr als 1986
aufwendete; jedoch kdénnen diese MaBnahmen nur allmahlich Frichte tragen.
Neben den vielfiltigen Rigiditaten, die einer Losung des Arbeitsmarktproblems
entgegenstehen, dirften die verringerten Chancen weniger qualifizierter
Arbeitskréafte, einen Arbeitsplatz zu finden, auch mit der verhaltnismaBig starren
Lohnstruktur in der Bundesrepublik zusammenhdngen, die eine starkere
regionale und branchenméBige Lohndifferenzierung verhindert. Trotz zuneh-
mender regionaler und branchenmaBiger Differenzierung der Arbeitsmarktlage
werden in der Bundesrepublik, wie in der langen Periode mit bundesweitem
Arbeitskraftemangel, flir groBe Tarifbereiche mit mehreren Millionen Beschiftig-
ten einheitliche Lohn- und Gehaltserhéhungen sowie sonstige Arbeitsbedingun-
gen vereinbart.

Die Preisentwicklung in der Bundesrepublik bewegte sich 1987 in ruhigen
Bahnen. Mitentscheidend dafur war, daB insbesondere Rohstoffe und Energie
Zu niedrigeren Preisen aus dem Ausland bezogen werden konnten. Zwar hatte
auf den internationalen Rohstoff- und Olmiérkten schon in der zweiten Jahres-
hélfte 1986 ein Preisauftrieb eingesetzt. Nach der OPEC-Konferenz im Dezem-
ber 1986 zog der Olpreis nochmals kriftig an; er verharrte bis zum Herbst 1987
auf dem zu Jahresbeginn erreichten hdheren Stand und ging danach zurlick.
Um die Jahreswende 1986/87 verscharfte sich der Preisauftrieb bei Industrie-
rohstoffen, der praktisch das ganze Jahr Uber anhielt. Da jedoch ein groBer
Teil dieser Produkte auf den internationalen Markten in US-Dollar fakturiert
wird, gingen infolge der Dollarabwertung die DM-Preise gleichwohl zurtick. So
war der HWWA-Dollarpreisindex fir Rohstoffe und Energietrager 1987 um gut
40/0 hoher als 1986; in D-Mark gerechnet, waren diese Produkte hingegen
um 14%:%b billiger. Diese Entwicklung schlug sich deutlich in den Einfuhrprei-



Zur Lage am Arbeitsmarkt

1984 | 1985 [ 1986 ! 1987 1986 1987
Verdnderung gegen
Paosition in 1000, Jahresdurchschnitt Vorjahr in 1000
Beschiiftigung
Erwerbstétige p) 25363 25 540 25794 25 971 + 254 + 177
darunter:
abhangig Beschiftigte p) 22097 22274 22527 22707 + 253 + 180
Kurzarbeiter 384 235 197 278 — 38 + 81
Offene Stelien 88 110 154 171 + 44 + 17
Arbeitslosenquote
in %
Arbeitslose 2 266 2304 2228 2229 3 79 3) 79
4) 90 4 89
Struktur
der Arbeitslosigkeit
nach Landesarbeitsamtsbezirken
Schleswig-Holstein/Hamburg 189 207 209 210 11.7 11,8
Niedersachsen/Bremen 373 386 366 362 11,9 11,8
Berlin (West) 82 81 85 91 10,5 10,5
Nordrhein-Westfalen 717 733 725 737 10,9 11,0
Hessen 168 165 155 155 6.8 6,7
Rheinland-Pfalz/Saarland 172 178 172 169 94 9,2
Baden-Wdirttemberg 217 210 199 198 5,1 51
Nordbayern 173 166 150 144 7.8 73
Sudbayern 175 179 166 162 6,4 6,1
in 1000, Stand Ende September Anteil in %
Arbeitsiose insgesamt 2143 2151 2046 2107 100 100
nach Geschiecht
Ménner 1155 1132 1040 1082 50,8 51,4
Frauen 988 1019 1006 1025 49,2 48,6
nach beruflicher Qualifikation
qualifiziert 1) 925 883 821 804 40,1 38,2
nicht qualifiziert 2) 1218 1268 1224 1304 59,8 61,8
nach Dauer der Arbeitslosigkeit
unter 6 Monate 1061 1039 978 1019 47.8 48,4
6 Monate bis unter 1 Jahr 464 446 414 418 20,2 19,8
1 Jahr und langer 617 666 654 670 32,0 31,8
nach Alter
bis 24 Jahre 582 564 503 479 24,6 22,7
25— 44 Jahre 959 951 919 953 449 452
45—64 Jahre 601 636 624 676 30,5 32,1

1 Facharbeiter und Angestellte mit gehobener Tétigkeit. — 2 Nichtfacharbeiter und Angestellte mit einfacher
Tatigkeit. — 3 Arbeitslose in 0o aller Erwerbspersonen; Jahresdurchschnitt. — 4 Arbeitslose in %/ der abhangi-
gen Erwerbspersonen; Jahresdurchschnitt. — p Ab 1985 vorldufig. BBk

sen nieder. Aufs ganze Jahr gesehen, kosteten importglter 620/ weniger als
1986.

Auf den Binnenmaérkten blieb 1987 die Preisstabilitdt im groBen und ganzen
gewahrt. Zwar gerieten die Preise im Verlauf des vergangenen Jahres nicht
zuletzt wegen zeitweise wieder steigender Importpreise nach oben in Bewe-
gung. Jedoch hielten sich die Auftriebstendenzen in engen Grenzen. Gegen
Ende des Jahres wirkten Uberdies neue Stabilitdtsimporte wieder preisdamp-
fend. Auf der industriellen Erzeugerstufe sind die Preise im Inlandsabsatz im
Jahresdurchschnitt 1987 nochmals um gut 2% zurlickgegangen, wobei wohl
auch noch die im Jahre 1986 importierten Kosteneinsparungen eine gewisse
Rolle spieiten. Billiger als im Vorjahr waren 1987 insbesondere Erzeugnisse des
Grundstoff- und ProduktionsgUtergewerbes, wahrend sich Investitionsgiter —
trotz verscharfter Konkurrenz auslandischer Anbieter auf den Inlandsmérkten —
verteuerten. Bauleistungen kosteten 1987 20/ mehr als im Jahr davor.

Entspanntes Preis-
klima auf den
Inlandsmarkten
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Preisniveaustabilitat
auf der Verbraucher-
stufe
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Insbesondere die Verbraucher in der Bundesrepublik erfreuten sich 1987
weitgehend stabiler Preise. Im Jahresdurchschnitt war der Preisindex fur die
Lebenshaltung aller privaten Haushalte lediglich um 0,200 hdher als 1986; am
Jahresende 1987 betrug der Anstieg gegenlber dem Vorjahr ebenso wie im
Mérz 1988 nicht mehr als 19/6. Zu dem gunstigen Jahresergebnis fir 1987 haben
nicht nur die Nachwirkungen des scharfen Olpreisrickgangs im vorangegange-
nen Jahr beigetragen, der sich bei den Konsumenten zum Teil erst mit zeitlicher
Verzdgerung — in niedrigeren Preisen fir Erdgas oder in verminderten
Heizkostenumlagen — niederschlug. Vielmehr beruhte die méaBige Preisveran-
derung bei Verbrauchsgutern auch darauf, da3 der Kostendruck im Innern im
Verlauf des Jahres schwicher geworden ist. Dies mag dazu beigetragen haben,
daB die Verteuerung von Dienstleistungen deutlich geringer ausfiel als 1986 und



der Mietenanstieg nachgelassen hat. Auch bei gewerblichen Waren (ohne
Energie) waren die Preiserhdhungen wesentlich kleiner.

in den meisten westlichen Industrielandern hielten die Preissteigerungen im
vergangenen Jahr im Gegensatz zur Bundesrepublik weiter an. Nach der starken
Abschwichung des Preisauftriebs aufgrund des Olpreisriickgangs im Jahre
1986 wies der Preistrend in verschiedenen Industrieldndern 1987 wieder stérker
nach oben. Dies trifft nicht nur fir GroBbritannien zu, es gilt auch fur die USA, wo
sich mehr und mehr der abwertungsbedingte Anstieg der Importpreise in
héheren Verbraucherpreisen niederschlug. In den USA sind die Konsumenten-
preise 1987 um gut 320/ gestiegen, gegenlber knapp 2% im Jahre 1986. Damit
hat sich 1987 das Preisgefalle zwischen den USA und der Bundesrepublik
wieder vergréBert. Gegenlber den EG-Mitgliedslandern war es, insgesamt
betrachtet, etwas geringer als 1986, aber mit 3% immer noch beachtlich.

Entscheidende Antriebskraft des Wachstumsprozesses in der Bundesrepublik
war auch 1987 der Private Verbrauch. Seit der zweiten Jahreshalfte 1985, als die
Auslandsnachfrage nachzulassen begann, wurden die Konsumausgaben der
privaten Haushalte immer mehr zum entscheidenden Gegengewicht. Der Private
Verbrauch kréaftigte die Inlandskonjunktur und stutzte den auBenwirtschaftlichen
AnpassungsprozeB, denn die wachsende Konsumnachfrage richtete sich zu
einem groBen Teil auf Importe von Waren und Dienstleistungen. Insgesamt
haben die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben im vergangenen Jahr um
3'20/0 ausgeweitet. Real betrachtet, ist der Private Verbrauch um 30/ gestiegen.
Nimmt man das Jahr 1986 aus, das angesichts der unerwartet hohen Entlastun-
gen durch den Olpreisriickgang und die Steuersenkung fiir die Konsumenten
unter einem besonders giinstigen Stern gestanden hatte, war dies die starkste
Zunahme seit Ende der siebziger Jahre. Man muB bis 1978/79 zurlickgehen, um
zwei aufeinanderfolgende Jahre zu finden, in denen der reale Private Verbrauch
so stark ausgeweitet wurde wie 1986 und 1987 zusammen, namlich um 7%20/.
Die lebhafte Konsumkonjunktur erstreckte sich im vergangenen Jahr auf
praktisch alle Bereiche des Privaten Verbrauchs. Sie erfaBte selbst jene
Segmente, die in der Regel in ihrer Entwicklung hinter dem Einkommenswachs-
tum zurtckbleiben. Dies gilt etwa fUr den Bereich der Nahrungsmittel (einschl.
Getranke und Tabakwaren). Die Ausgaben der Konsumenten nahmen hier 1987
— wie aus den entsprechenden Einzelhandelsumsatzen zu schlieBen ist — real
um 3006 zu (in Anbetracht ricklaufiger Preise sind sie nominal freilich schwa-
cher, namlich um 290, gestiegen). Hinter diesem Mehrkonsum, der angesichts
der nahezu stagnierenden Bevdlkerungszahl in der Bundesrepublik erstaunlich
ist, steht wohl weniger eine hdhere Nachfrage nach dem konventionellen
Gdterangebot als vielmehr die verstarkte Hinwendung zu Lebens- und GenuB-
mitteln des gehobenen Bedarfs, wovon nicht zuletzt ausléndische Anbieter
profitierten. Unvermindert war das Interesse an der weiteren Automobilisierung.
Flr private Haushalte wurden nochmals 4%20/0 mehr neue Pkw zugelassen als im
Jahre 1986, in dem die Neuanmeldungen bereits sehr stark zugenommen hatten.
Die Ausgaben fur neue Autos sind noch erheblich stérker als die Stickzahlen
gestiegen. Zum einen sind Pkw im vergangenen Jahr erheblich teurer geworden,
zum anderen hielt der Trend zu leistungsstérkeren und besser ausgestatteten
Fahrzeugen an; vor allem setzen sich schadstoffarme Autos — nicht zuletzt
wohl aufgrund der steuerlichen Vergunstigungen — immer stérker durch. Im
vergangenen Jahr betrug der Anteil umweltfreundlicher Fahrzeuge an der
Gesamtzahl neuzugelassener Pkw bereits gut vier Funftel; 1986 war es erst
reichlich die Halfte gewesen. Relativ groBen Zuspruch fanden 1987 auch
Einrichtungsgegenstande (u.a. Mdbel, Gerate der Elektrotechnik); der Entwick-
lung der Einzelhandelsumsétze zufolge, die die Ausgaben der Verbraucher fir
diese Zwecke wohl nicht vollsténdig erfassen, wurden dafir gut 320/ mehr als
1986 aufgewendet. Weniger lebhaft gefragt waren im vergangenen Jahr Texti-
lien, Bekleidung und Schuhe. Weitaus starker durfte die Nachfrage der

Anhaltendes Preisge-
falle zwischen dem
Ausland und der
Bundesrepublik

Privater Verbrauch
wichtigste Antriebs-
kraft der Binnen-
konjunktur
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Einkommen, Verbrauch und Ersparnis
der privaten Haushalte
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Verbraucher nach Dienstleistungen gestiegen sein. Beispielsweise gaben
deutsche Urlauber 1987 mit nahezu 40 Mrd DM rund 7%29 mehr bei Auslands-
reisen aus. Sie halten damit in der Welt weiterhin den Spitzenplatz im
internationalen Tourismus. Auch innerhalb der Bundesrepublik scheint sich die
Reisetatigkeit deutlich verstarkt zu haben. Dafur spricht, da8 die Zahl der
entsprechenden Hotelibernachtungen im Inland kraftig gestiegen ist. Ein Beleg
daflr, daB die Verbraucher im vergangenen Jahr vermehrt Dienstleistungen in
Anspruch genommen haben, sind auch die recht hohen Umsatzzuwichse im
Dienstleistungshandwerk.

Zwei Faktoren bestimmten die lebhafte Verbrauchskonjunktur: die kréftige
Zunahme der privaten Einkommen und die Stabilitdt der Preise. Das private
Realeinkommen ist zwar 1986 — als Olpreisriickgang und Steuerentlastung
zusammentrafen — mit 5% noch mehr gestiegen als 1987. Im Berichtsjahr war
aber der Zuwachs mit 3% noch beachtlich und gréBer als in ailen Jahren der
ersten Halfte dieses Jahrzehnts (und in den Jahren 1986 und 1987 zusammen
ebenso hoch wie zuletzt 1978/79). In der Lohnrunde des vorigen Jahres wurden
in wichtigen Bereichen der Wirtschaft Tarifvertrage abgeschlossen, die eine bis
einschlieBlich 1989 stufenweise in Kraft tretende Kombination von Lohnsteige-
rungen und Arbeitszeitverklirzungen enthielten. Der Abschluf8 solcher Tarifver-
trdge mit einer weit Gber die friher (bliche Laufzeit von einem Jahr hinausge-
henden Dauer ist ein Zeichen des Vertrauens der Sozialpartner in die erreichte
Preisniveaustabilitdt — ein Vertrauen, das fur 1987 gerechtfertigt war, fir 1988
gerechtfertigt ist und dariber hinaus natdrlich noch gerechtfertigt werden mus.
Fir 1987 wurden im einzelnen AbschluBséatze vereinbart, die in der Regel etwas
niedriger als 1986 ausfielen. Insgesamt betrachtet, Gbertraf 1987 das gesamt-
wirtschaftliche Tariflohn- und -gehaltsniveau (auf Monatsbasis) seinen Vorjahrs-
stand um 3%0/, und die Effektivverdienste waren um 3% hoéher als ein Jahr
zuvor. Angesichts des weiteren, wenn auch abgeschwachten Wachstums der
Beschiéftigung bedeutete dies eine Zunahme der Bruttolohn- und -gehalts-
summe um knapp 49%o. Anders als 1986, als die erste Stufe der Steuerentlastung
wirksam geworden war, sind die Abzlige an Lohnsteuer und Sozialversiche-
rungsbeitragen 1987 vor allem aufgrund der Progressionswirkung des Steuer-
tarifs wieder kraftiger gestiegen, so daB die Nettoldhne und -gehalter weniger
als die Bruttoarbeitseinkommen zunahmen. Dem stand gegeniber, daB die
staatlichen EinkommensUbertragungen — Renten, Unterstiitzungen und Pen-
sionen — mit 500 deutlich starker als vordem expandierten. Dazu trug eine
ganze Reihe von Faktoren bei. Von besonderer Bedeutung war in diesem
Zusammenhang, daB die Renten zur Mitte vergangenen Jahres um 3% und
damit starker erhoht worden sind als zuvor, die Zah!l der gewéahrten Renten
weiter (um ca. 1%00) zunahm und das 1986 eingefiihrte Erziehungsgeld 1987
besonders rege in Anspruch genommen wurde.

Die Spartétigkeit der privaten Haushalte vollzog sich 1987 weitgehend im
Gleichschritt mit der Einkommensentwicklung; das private Sparaufkommen ist
um 4% gestiegen, und das Verfigbare Einkommen der privaten Haushalte nahm
um reichlich 3200 zu. Die Sparquote blieb deshalb mit rund 13%2%b0 unverandert.
Bei den Anlagedispositionen — gut 140 Mrd DM wuchsen 1987 dem Geldver-
mogen der privaten Haushalte zu — zeigte sich eine leichte Abnahme der sehr
ausgepragten Liquiditatsvorliebe, die flir 1986 charakteristisch gewesen war.
Zwar erhohten die privaten Haushalte auch 1987 ihren Bargeldbestand sehr
kraftig. Den Sicht- und Terminkonten sowie den Sparkonten mit gesetzlicher
Kindigungsfrist wurden jedoch weniger Mittel zugefihrt. Dagegen gewann der
Wertpapiererwerb wieder etwas an Gewicht, der im Jahr zuvor besonders
niedrig ausgefallen war. Hier wurde das Bild jedoch stark von der Entwicklung im
letzten Quartal 1987 gepragt, als die privaten Anleger den Kursverfall an den
Aktienbdrsen Mitte Oktober zu umfangreichen Aktienkaufen nutzten. Auch der
private Rentenerwerb trat im vorigen Jahr, als Ganzes gesehen, wieder etwas

Erneutes kraftiges
Wachstum der
Realeinkommen

Unverandertes
Sparverhalten
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Weiter expandierende
Investitionen der
Unternehmen

Steigende Direktin-
vestitionen deutscher
Unternehmen im
Ausland

mehr in den Vordergrund. Dabei standen hochverzinsliche Fremdwahrungsan-
leihen im Mittelpunkt des Anlegerinteresses, Schuldtitel inlandischer Emittenten
waren im Vergleich dazu weniger gefragt. Gleiches gilt fur langerfristige Anlagen
bei Banken. Unter den Ubrigen langfristigen Sparformen setzten sich 1987 die
seit Beginn der achtziger Jahre zu beobachtenden Tendenzen fort. Auf der
einen Seite hat die Geldanlage bei Versicherungen weiter an Bedeutung
gewonnen, auf der anderen Seite hielt die Schwache beim Bausparen an. Fir
Konsumzwecke haben sich die privaten Haushalte im vergangenen Jahr um
11 Mrd DM zusatzlich verschuldet, etwas mehr als 1986. Im Zusammenhang
mit den hohen Kaufen von Pkw und anderen dauerhaften Gebrauchsgitern
nahmen die Konsumenten in erster Linie langer laufende Anschaffungsdarlehen
auf,

Fir Anlageinvestitionen haben die Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft und
finanzielle Institutionen) 1987 insgesamt 4290 mehr als ein Jahr zuvor aufge-
wendet, darunter fir Ausriistungsglter ebenfalls 420/0. Damit ist der Anteil der
Anlageinvestitionen der Unternehmen am Bruttosozialprodukt ebenso wie der
Anteil der Ausrlstungsinvestitionen weiter gestiegen. Angesichts der seit
Beginn der wirtschaftlichen Aufwértsentwicklung verbesserten Ertragskraft —
im Jahre 1987 stieg das Bruttoeinkommen der Produktionsunternehmen noch-
mals um 50/ — ist freilich die Zunahme der Unternehmensinvestitionen nicht
besonders kréftig ausgefallen. Auch von der Finanzierungsseite her bestanden
fUr die Wirtschaft im vorigen Jahr gute Investitionsbedingungen: Der cash-flow
hat sich weiter erhoht, die Liquiditdtsausstattung war reichlich, und fremde
Finanzierungsmittel waren zu besonders glnstigen Konditionen verfligbar. Die
Grinde daflr, daB die Investitionen trotzdem nicht stéarker zugenommen haben,
dirften in dem verstarkten Konkurrenzdruck aus dem Ausland, wie er auf den In-
und Auslandsmaérkten mit der Aufwertung der D-Mark verbunden war, in der
Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung auf diesem Gebiet und in der
anhaltenden Strukturkrise in einigen besonders kapitalintensiven Industrie-
zweigen (Bergbau, Stahlerzeugung, Schiffbau) zu suchen sein. Da die Industrie
die Hauptlast des auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses zu tragen hat,
war gerade in diesem wichtigen Wirtschaftsbereich die Investitionsneigung
gedampft. Zuruckhaltende Investitionsplanungen in der Industrie schlagen
priméar auf die Entwicklung der Ausristungsinvestitionen durch, treffen aber
auch die industriellen Bauinvestitionen. Jene Bereiche, wie der Dienstleistungs-
sektor, die von der gunstigen Binnenkonjunktur besonders profitieren und
praktisch nicht in einem schérferen Wettbewerb mit ausidndischen Anbietern
stehen, sind im allgemeinen weniger kapitalintensiv als die Industrie. |hre
Investitionen, zum Beispiel die im Handel sowie im Hotel- und Gaststattenge-
werbe, bestehen (iberdies in erheblichem Umfang aus BaumaBnahmen. Insge-
samt haben die Bauinvestitionen der Unternehmen 1987 dem Werte nach um
40/ zugenommen (ohne daB sie derzeit statistisch im einzelnen den investie-
renden Branchen zugerechnet werden kdnnten).

DaB es nicht zu einer starkeren Zunahme der Investitionstatigkeit gekommen ist,
|&Bt sich zum Teil auch damit erklaren, daB deutsche Unternehmen vermehrt im
Ausland investiert haben. Schon seit Beginn der achtziger Jahre nehmen die
Direktinvestitionen im Ausland, die freilich vorwiegend Beteiligungserwerb und
damit nicht physische Investitionen betreffen, kraftig zu. 1980 beliefen sie sich
auf 11% Mrd DM, im Durchschnitt der Jahre 1986/87 waren sie mit 26 Mrd DM
mehr als doppelt so hoch. Bis zu einem gewissen Grad dlrfte diese Zunahme
Ausdruck fortschreitender internationaler Arbeitsteilung und Kapitalverflech-
tung sein. Hierzu rechnet auch die unternehmerische Entscheidung, auf groBen
Absatzmaérkten wie den USA nicht nur mit eigenem Vertriebsnetz, sondern zum
Teil mit eigenen Produktionsstatten vertreten zu sein, wie das auch umgekehtt
far auslandische Unternehmen und ihre Niederlassungen und Beteiligungen in
der Bundesrepublik gilt. Zweifellos hat in den letzten Jahren die Angst vor



protektionistischen Tendenzen im Ausland und vor den Auswirkungen starker
Wechselkursschwankungen Entschlisse unterstitzt, im Ausland mit eigenen
Unternehmen vertreten zu sein. Auch die geringere Besteuerung von Unterneh-
mensgewinnen in manchen Liandern dirfte hier von Bedeutung sein. In den
letzten beiden Jahren spielte ferner der niedrige Dollarkurs eine Rolle, der
Direktinvestitionen in den USA verbilligte, wahrend umgekehrt Direktinvestitio-
nen von Auslédndern aus dem Dollarraum in der Bundesrepublik relativ teuer
geworden sind. Auch in friiheren Jahren waren gewisse ,Schibe” bei solchen
Transaktionen je nach Wechselkurslage zu beobachten. Die Tatsache, da8 bei
hohen Leistungsbilanziberschussen und einer Aufwertung der eigenen Wah-
rung (die damit ja eng zusammenhéngt) Direktinvestitionen im Ausland zuneh-
men, ist im ubrigen Ausdruck einer hochentwickelten Volkswirtschaft, in der
haufig eine Tendenz zu einer relativ hohen gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbil-
dung bei gemasigter Investitionsneigung im Inland besteht. Direktinvestitionen
korrespondieren insofern mit den Uberschissen im Leistungsverkehr. Flr
Defizitlinder sind sie weit weniger problematisch als eine kontinuierliche
Aufstockung ihrer Auslandsverschuldung.

DaB Investitionsbedirfnisse in der Bundesrepublik in Teilbereichen wesentlich
weniger stark ausgepragt sind als friher, zeigt sich nicht zuletzt im Wohnungs-
bau. Haufig wird die Schwiche im Wohnungsbau an der Entwicklung der Zahl
fertiggestellter Wohnungen gemessen; mit knapp 220 000 ist sie 1987 nochmals
um 13% 9% zurliickgegangen und erreichte ihren tiefsten Stand seit Anfang der
fanfziger Jahre. Allerdings wird damit die tatsadchliche Lage im Wohnungsbau
nicht hinreichend gekennzeichnet. Die Wohnungsbauinvestitionen sind ndmlich
bei weitem nicht so stark gesunken wie die Zahl der Fertigstellungen; dem
Werte nach waren sie sogar eher etwas héher (10/), dem Volumen nach nur um
10/0 niedriger als 1986. Der Unterschied beruht zum einen darauf, daB sich die
qualitative Ausstattung je fertiggestellter Wohnung weiter verbessert hat. Zum
anderen ist diese Diskrepanz damit zu erkldren, daB im Rahmen des gesamten
Bauvolumens der Wohnungsneubau im Vergleich zu den Modernisierungs- und
Sanierungsarbeiten an bestehenden Wohngebéuden an Gewicht verliert. Vom
Wohnungsneubau dirften in der Bundesrepublik auch in den kommenden
Jahren nur vergleichsweise geringe Wachstumsimpulse zu erwarten sein. Einer
der wesentlichen Grinde dafir ist die Entwicklung der Wohnbevolkerung, die in
den letzten Jahren leicht zurickgegangen ist und eher noch weiter zurickgehen
wird. Den verfligbaren Informationen zufolge (Ergebnisse der Wohnungszah-
lung von 1987 liegen noch nicht vor) entspricht gegenwértig der Bestand an
Wohnungen etwa der Zahl der Haushalte in der Bundesrepublik. Nach Regionen
und nach Stadt- und Landkreisen dirfte es freilich groBe Unterschiede am
Wohnungsmarkt geben. In wirtschaftlich beginstigten Gebieten entsteht sicher
laufend ein Zusatzbedarf an Wohnungen. Die Steuerung der Wohnbautétigkeit
sollte daher vor allem Uber den Markt erfolgen; staatliche MaBnahmen hemmen
die notwendigen Strukturverdnderungen in der Bundesrepublik zuweilen eher,
als sie zu fordern. Das ware zum Beispiel auch dann der Fall, wenn mit dem
Argument, Arbeitsplatze (im Baugewerbe) zu schaffen, mit staatlicher Hilfe
Wohnungen dort gebaut wirden, wo zuséatzliche Dauerarbeitspidtze nicht zu
erwarten sind und schon bisher die Strukturkomponente in der Arbeitslosigkeit
sehr ausgepragt ist. Vieles spricht im Gbrigen dafur, daB die ,Bestandspflege”,
also die Verbesserung der Ausstattung und grundiegende Modernisierung,
zunehmend an Bedeutung gewinnt. Nach einer Schitzung des Deutschen
Instituts fUr Wirtschaftsforschung in Berlin war das Bauvolumen auf diesem
Gebiet 1987 bereits héher als im Wohnungsneubau.

Die Expansion der Binnennachfrage wurde 1987 auch von den &ffentlichen
Haushalten unterstiitzt. Gebietskdrperschaften und Sozialversicherungen zu-
sammengenommen weiteten im vergangenen Jahr ihre Ausgaben um fast 49/
aus. Die Staatsausgaben stiegen damit ebenso stark wie das nominale

Wohnungsneubau
weiter in der Flaute

Stitzung der Binnen-
konjunktur durch
die Finanzpolitik
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Ausgabenwachstum
weiterhin Uber dem
mittelfristigen Zielpfad

Anstieg der Personal-
ausgaben vor allem
durch die Lohn- und
Gehaltserhdhungen

Sozialprodukt; dies bedeutete freilich auch, daB 1987 keine weiteren Fort-
schritte in der langerfristig angestrebten alimahlichen Verringerung der ,Staats-
quote” (der Relation Staatsausgaben zu Sozialprodukt) erzielt wurden. In den
Steuersenkungen trat 1987 zwar entsprechend dem mittelfristigen Konzept eine
Pause ein, jedoch wurden im Laufe des Jahres wichtige Entscheidungen zur
Weiterfihrung einer Politik getroffen, mit der die Grundlagen des kiinftigen
wirtschaftlichen Wachstums in der Bundesrepublik gestarkt werden solien. Die
Gebietskoérperschaften nahmen im vergangenen Jahr hin, daB die Defizite
entgegen den Haushaltsplanungen merklich stiegen; der Anstieg beruht vor
allem darauf, daB die Steuereinnahmen — bedingt durch die wirtschaftliche
Entwicklung — schwaécher als veranschlagt flossen. Mit 51> Mrd DM fielen die
Haushaltsdefizite der Gebietskdrperschaften 1987 um 9 Mrd DM hdher aus als
ein Jahr zuvor. Die Neuverschuldung stieg dementsprechend stérker; Ende
1987 erreichte der Schuldenstand aller Gebietskdrperschaften fast 850 Mrd DM.
Auch verringerten sich die Uberschiisse der Sozialversicherungen. FaBt man ihr
Haushaltsergebnis mit dem der Gebietskérperschaften zusammen, so betrug
das Defizit aller &ffentlichen Haushalte 48 Mrd DM; es entsprach damit fast 220/
des Sozialprodukts gegeniber knapp 2% im Jahre 1986.

Die Ausgaben der Gebietskorperschaften nahmen im Jahre 1987 um 320/ zu
und damit etwas weniger als im Jahr zuvor (490). Insbesondere die fir 1988 und
1990 beabsichtigten weiteren Steuersenkungen durften zur Zurickhaltung bei
Mehrausgaben gezwungen haben. Die vom Finanzplanungsrat — in dem Bund,
Lander und Gemeinden die Grundlinie der Haushaltspolitik abstimmen — seit
l&ngerem empfohlene 39%0-Grenze fir das Ausgabenwachstum der Gebietskédr-
perschaften wurde allerdings 1987 abermals Uberschritten, obwohl diese
Grenze angesichts des inzwischen weitgehend stabilen Preisniveaus mehr
Raum flr ,reale“ Ausgabensteigerungen 4Bt als noch vor einigen Jahren. Die
offentlichen Haushalte profitieren von den stabilen Preisen nicht nur bei den
Kéufen von Gltern, sondern dariiber hinaus auch insoweit, als der Anstieg der
Personalausgaben und der teilweise von der Lohn- und Preisentwicklung
abhingigen Sozialaufwendungen langerfristig gedampft wird. Die Entwicklung
der Ausgaben auf den einzelnen Haushaltsebenen hing zum Teil mit der
unterschiedlichen Struktur der Ausgaben von Bund, Landern und Gemeinden
zusammen. Die Ausgaben der Lander und der Gemeinden sind 1987 um 400
gestiegen. Der Bund hat seine Ausgaben dagegen nur um 390 erhdht. Zu den
staatlichen Ausgaben gehdren auBerdem die im Rahmen der EG-Mitgliedschaft
geleisteten Ausgaben im Inland — vor allem fur Interventionen auf dem
heimischen Agrarmarkt — sowie fiir Ubertragungen zugunsten der Partnerlan-
der. (Dem entsprechen auf der Einnahmenseite der an die EG abgefiuhrte Anteil
an der Umsatzsteuer sowie das Aufkommen aus den Zéllen und Agrarabschdp-
fungen.) Hier handelt es sich um die Transaktionen einer vierten, supranationa-
len Haushaltsebene neben Bund, Ladndern und Gemeinden. Mit 1190 wuchsen
die betreffenden Ausgaben im vergangenen Jahr vergleichsweise stark; sie
erreichten einen Umfang von fast 22 Mrd DM (einschlieBlich der 1987 von der
Bundesanstalt flr landwirtschaftliche Marktordnung vorfinanzierten Betrage).

Der relativ groBe Anteil der Personalaufwendungen bei Landern und Gemeinden
(von zwei Flnfteln bzw. einem Drittel der Gesamtausgaben) war einer der
Grinde dafur, daB diese Haushaltsebenen Uberdurchschnittliche Ausgabenstei-
gerungen aufwiesen. Hier wirkte sich aus, daB die Bezlge im &ffentlichen Dienst
Anfang 1987 um 3,400 angehoben wurden. Aber auch der Personalbestand
durfte — vor allem bei den Gemeinden — noch etwas ausgeweitet worden sein.
Insgesamt stiegen die Personalaufwendungen der Gebietskdrperschaften um
gut 40/0.



Finanzielle Entwicklung der offentlichen Haushalte*)

Position 1984 ] 1985 ] 1986 ts) I 1987 ts) 1984 l 1985 ] 1986 ts) l 1987 ts)
Mrd DM Verdanderung gegen Vorjahr in %
A. Haushaltsentwicklung
Gebietskorperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 186,7 193,6 202,4 211 + 186 + 37 + 45 + 45
Laufender Sachaufwand 93,2 97,3 100,2 103 + 48 + 44 + 30 + 3
Transferausgaben 1) 160,8 1655 1727 181,55 + 17 + 29 + 43 + 5
Zinsausgaben 53,6 56,0 57,8 58,5 + 42 + 45 + 33 + 15
Sachinvestitionen 49,4 52,0 55,9 57 — 20 + 53 + 75 + 2
Finanzierungshitfen 2) 41,0 39,4 40,1 39,5 + 886 — 39 + 18 — 15
Insgesamt 3) 5849 604,3 629,0 651 + 25 + 33 + 4.1 + 35
darunter:
Bund 253,9 259,4 263,9 2715 + 21 + 22 + 17 + 3
Lander 2343 2433 2541 264 + 26 + 39 + 44 + 4
Gemeinden 1547 162,9 1719 178 + 20 + 53 + 55| 4+ 4
Einnahmen
Steuereinnahmen 4147 437,2 452 4 468,5 + 46 + 54 + 35 + 35
Sonstige Einnahmen 1247 130,0 135,5 134 + 41 + 42 + 42 -1
Insgesamt 3) 538,5 565,0 586.4 600 + 45 + 49 + 38 + 25
darunter:
Bund 2252 236,7 2406 2435 + 39 + 51 + 16 + 1
Lander 2161 226,2 236,3 244 + 44 + 47 + 45 + 35
Gemeinden 155,8 163,6 169,9 1755 + 37 + 50 + 38 4+ 4
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) — 48,3 — 393 — 426 — 515
darunter:
Bund — 286 — 228 — 233 — 28
Lander — 182 — 171 - 177 - 20
Gemeinden + 11 + 07 - 20 — 25
Sozialversicherungen
Ausgaben 3311 3417 353,8 370,5 + 45 + 32 + 35 + 5
Einnahmen 328,2 3436 360,1 374 + 40 + 47 + 48 + 4
UberschuB (4 ) bzw. Defizit { ~) — 28 + 19 + 63 + 35
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 8773 905,9 942,2 979 + 34 + 3.3 + 40 + 4
Einnahmen 8281 868,5 905,9 931 + 46 + 49 + 43 + 3
Defizit (—) — 492 - 374 — 36,3 — 48
Stand am Jahresende in Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in Mrd DM
B. Verschuldung der Gebietskérperschaften
Schuldscheindariehen 490,0 4977 486,2 489,5 +15,5 + 77 —11,5 + 35
Wertpapiere 205,1 243,4 2931 339,56 +29,4 +38,3 +497 +46,5
Sonstige Schulden 22,4 19,1 21,7 19 + 098 — 33 + 28 — 25
Insgesamt 7175 760,2 801,0 848,5 +458 +427 +40,8 +47.5
darunter:
Bund 3673 3924 4154 4405 +259 +25,1 +23,0 +25
Lénder 230,86 247 4 2644 2845 +185 +16,9 +16,9 +20
Gemeinden 1048 105,6 1073 110 + 07 + 08 + 17 + 3

* Einschl. kaufmannisch buchender Kranken-
hauser und anderer Sonderrechnungen. Die Ein-
nahmen und Ausgaben werden hier entspre-
chend der haushaltsméBigen Zuordnung dem
Zeitraum zugerechnet, fUr den sie bestimmt
sind. — 1 Hauptséchlich Sozialausgaben und
laufende Zuweisungen an den Unternehmens-

sektor. — 2 Ausgaben fir Investitionszuschlsse
und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungser-
werb. — 3 In dieser Summe sind — anders als in
den folgenden Angaben fiir Bund, Lénder und
Gemeinden — die Zuweisungen zwischen den
einzelnen Haushaltsebenen nicht enthalten (ab-
gesehen von der Differenz im Verrechnungsver-

kehr). — 4 Bereinigte Zuwachsraten, die die
Ausschaltung von Doppelzéhlungen in einem
Bundesland bericksichtigen. — ts Teilweise
geschatzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen. BBk
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Kraftige Zunahme
der Soazialtransfers
und der Subventionen

Zinsausgaben kaum
weiter gestiegen

Spielraum flr staat-
liche Investitionen
geschmaiiert

Die Sozialausgaben der Gebietskdrperschaften, die — wie die Personalausga-
ben — letzten Endes hauptsachlich dem privaten Konsum zugute kommen,
erhéhten sich 1987 ebenfalls kraftig, ndmlich um 4%:04. Hier schlug die relativ
starke Inanspruchnahme des Anfang 1986 eingefuhrten Erziehungsgeldes zu
Buche. Auch wuchsen die nationalen Ausgaben der Agrarpolitik kraftig, weil
hohere Zuschisse zur sozialen Sicherung der Landwirte gewahrt wurden.
AuBerdem erforderte 1987 die uberwiegend von den Gemeinden zu finanzie-
rende Sozialhilfe erheblich mehr Mittel als ein Jahr zuvor. Dagegen gingen die
Ausgaben flr die vom Bund geleistete Arbeitslosenhilfe etwas zurtck, weil das
von der Bundesanstalt fir Arbeit finanzierte Arbeitslosengeld seit der Jahres-
mitte 1987 fUr einen l&ngeren Zeitraum als zuvor gewéhrt wird und deshalb
weniger Erwerbslose in die Arbeitslosenhilfe Uberwechseln muBten. Auch fur
das Kindergeld und die Kriegsopferversorgung wurde wegen der demogra-
phisch bedingt ricklaufigen Zahl von Empfangern weniger aufgewendet als im
Jahre 1986. Die staatlichen Subventionen an den Unternehmenssektor nahmen
1987 erheblich zu. Vor allem fiel ins Gewicht, daB3 der Dollarkursrickgang einen
hdheren Subventionsbedarf fur die Kokskohle verursachte. Die sog. Kokskoh-
lenbeihilfe — 1987 belief sie sich auf 2% Mrd DM — wird an den deutschen
Steinkohlenbergbau gezahlt, um den Absatz von Kohle und Koks an die
Stahlindustrie zu erleichtern, also die Wettbewerbsposition heimischer Koks-
kohle gegeniber der billigeren ausléndischen Kohle zu verbessern.

Wenig gestiegen sind dagegen 1987 die Zinsaufwendungen der Gebietskdrper-
schaften. lhre Entwicklung wurde im wesentlichen noch durch die Kredittrans-
aktionen im Jahre 1986 bestimmt, da die Zinszahlungen zumeist erst ein Jahr
nach der Kreditaufnahme beginnen. Dem weiteren Anstieg des Schuldenstan-
des im Jahre 1986 stand als entlastender Faktor gegenlber, daB die gesunkenen
Zinssatze es ermoglichten, fallig werdende, relativ hoch verzinste Verpflichtun-
gen durch neue, niedriger verzinsliche Schuldtitel zu ersetzen. DaB die
Gebietskorperschaften sich 1987 starker neu verschuldeten als 1986, wird sich
erst im Zinsaufwand des Jahres 1988 auswirken.

Die recht kraftige Zunahme der laufenden Ausgaben der Gebietskdrperschaften
beeintrachtigte den finanziellen Spielraum fUr die staatliche Investitionstatigkeit.
in den betreffenden Haushaltsausgaben zeigte sich dies freilich noch nicht so
deutlich wie in der Vergabe neuer Auftrdge. Wahrend die — 1986 erheblich
gestiegenen — Bauauftrdge der Gebietskérperschaften im Jahre 1987 dem
Werte nach um 1%0/ geringer ausfielen als im Jahr zuvor, Ubertrafen die
Produktionswerte im 6ffentlichen Bau noch etwas ihr Vorjahrsniveau, und die
Ausgaben fiir Sachinvestitionen erhdhten sich um 29 (nach 7204 im Jahre
1986). Ausschlaggebend fir die verdnderte Tendenz bei den staatlichen
Investitionen war, daB die Gemeinden — der bedeutendste offentliche Investor
— auf die Verschlechterung ihrer Finanzlage besonders mit Zurlickhaltung bei
ihren Bauvorhaben reagierten. Insbesondere Kommunen in strukturschwachen
Gebieten mit hohen Aufwendungen fir Sozialhilffe einerseits und niedrigen
Steuereinnahmen andererseits hatten nur wenig Spielraum f(ir Investitionsaus-
gaben. Um die kommunalen Investitionen zu férdern, hat die Bundesregierung
Anfang Dezember 1987 beschlossen, daB3 die Kreditanstalt fir Wiederaufbau fir
die Gemeinden in den Jahren 1988 bis 1990 zinsverbilligte Kredite im Umfang
von insgesamt 15 Mrd DM bereitstellt (wobei der Bund die Kosten der
Zinssubventionierung ibernimmt). Allerdings kdnnen davon nur solche Gemein-
den Gebrauch machen, die nicht schon ihre Verschuldungsgrenze erreicht
haben; die haushaltsrechtlichen Vorschriften fur die Kreditaufnahme sind fir die
Kommunen wesentlich enger als fur Bund und Lander. Sollen die staatlichen
Investitionen verstetigt werden, so stellen sich also nicht zuletzt Fragen einer
angemessenen Mittelausstattung im Hinblick auf den Finanzbedarf der Kommu-
nen, insbesondere der Gemeinden in strukturschwachen Regionen. Allerdings
wird das gesamtwirtschaftliche Gewicht der staatlichen Sachinvestitionen
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Im Sozialversiche-
rungsbereich relativ
starke Ausgaben-
expansion

Nur magiges
Wachstum des
Steueraufkommens

BeschluB Gber
zusétzliche Steuer-
senkungen 1988 und
Weichenstellung far
die Steuerreform 1990

zuweilen Uberschatzt; auf sie entfallen gegenwértig nur rund 13040 aller
Anlageinvestitionen oder 2%29/% des Sozialprodukts.

Die Ausgaben der Sozialversicherungen haben - wie die Sozialausgaben der
Gebietskorperschaften - 1987 relativ stark zugenommen, und zwar um knapp
5% (gegenuber 3%.00 ein Jahr zuvor); ihr Anteil am Bruttosozialprodukt stieg
damit wieder etwas an (auf 18,390}, nachdem er in den Jahren 1983 bis 1986
Zusammengenommen um gut einen Prozentpunkt zurickgegangen war. Beson-
ders hohe Mehraufwendungen (+ 130/) entstanden bei der Bundesanstalt fur
Arbeit, vor allem aus der Verlangerung der Bezugszeiten fur das Arbeitslosen-
geld zur Jahresmitte 1987 sowie aus dem vermehrten Einsatz der Instrumente
der ,aktiven Arbeitsmarktpolitik“. Auch die Ausgaben der Rentenversicherung
wuchsen mit 490/ starker als zuvor. Dagegen hat sich die Ausgabenexpansion
bei der gesetzlichen Krankenversicherung etwas abgeschwacht; hier wirkten
sich die BemUhungen der Vertragspartner in der arztlichen und zahnarztlichen
Versorgung um eine Kostenddmpfung aus. Allerdings wuchsen die gesamten
Aufwendungen der Krankenversicherung immer noch um 4%0%6 und damit
starker als die der Beitragspflicht unterliegende Lohnsumme, so daB der Druck
zur Anhebung der Beitragssatze anhielt.

Auf der Einnahmenseite der offentlichen Haushalte blieb das Steueraufkommen
1987 um rund 10 Mrd DM unter dem Betrag, der in der offiziellen Steuerschét-
zung vom November 1986 erwartet worden war. Gegeniber dem Vorjahr stiegen
die Steuerertrage der Gebietskérperschaften 1987 um 3%00b, d.h. etwas
schwiégcher als das nominale Sozialprodukt. Dieses fir ein Jahr ohne Steuersen-
kungen ungewdhnliche Ergebnis ist vor allem damit zu erklaren, daB die
Steuereinnahmen des Jahres 1986 erhebliche Zahlungen aus der VerduBerung
eines groBen Industrievermégens enthalten hatten und 1987 ein Teil dieser
Steuern zurlickzuerstatten war. Die Erstattungen betrafen speziell die Kérper-
schaftsteuer, deren Ertrag sich gegenliber 1986 um 150/ verminderte. Zum
Teil ist dieser Ruckgang allerdings auch die Folge davon, daf8 eine Reihe von
Unternehmen bei den Finanzamtern eine Herabsetzung ihrer Vorauszahlungen
erwirkt hat, und zwar wohl vor allem mit dem Hinweis auf die aufwertungsbe-
dingte Einengung der Ertridge. Ahnliches hat vermutlich auch bei der Gewerbe-
steuer eine Rolle gespielt, deren Aufkommen 1987 um fast 2% gesunken ist.
Der Ertrag der veranlagten Einkommensteuer stieg um knapp 39%o; bereinigt um
einmalige Mehreinnahmen im Jahre 1986 wuchs das Aufkommen sogar gut
doppelt so stark. Die Einnahmen aus der im Quellenabzug erhobenen Lohn-
steuer erhdhten sich 1987 um fast 80%0; bei den gestiegenen Arbeitnehmer-
einkommen kam in dem Jahr zwischen den Steuersenkungen die Progression
des Tarifs wieder zum Tragen (wobei freilich das AusmaB von Uberzahlungen,
die erst bei der Einkommensteuerveranlagung ausgeglichen werden, nicht
bekannt ist). Recht glnstig entwickelten sich auch die Ertrdge der Umsatzsteuer
(+ 790), nicht zuletzt eine Folge der kraftigen Zunahme des privaten Ver-
brauchs. Die nichtsteuerlichen Einnahmen der Gebietskérperschaften gingen
dagegen vor allem wegen des geringeren abgefuhrten Bundesbankgewinns
(7.3 Mrd DM nach 12,7 Mrd DM im Jahre 1986) zurlick.

Speziell im Hinblick auf die Perspektiven in der Bundesrepublik war es wichtig,
daB im lLaufe des Jahres 1987 die grundlegenden Beschlisse flr weitere
Entlastungen durch eine Steuerreform gefaBt wurden. Die geplanten steuerli-
chen Anderungen sollen Uberwiegend im Jahre 1990 in Kraft treten. Ein Teil
wurde auf das Jahr 1988 vorgezogen, womit die zweite Stufe der bereits im
Jahre 1985 beschlossenen Einkommensteuersenkungen um gut 5 Mrd DM auf
knapp 14 Mrd DM aufgestockt wurde. Im Jahre 1990 soll die Steuerreform zu
weiteren Entlastungen von per saldo gut 20 Mrd DM fiihren; die wesentlich
hoheren Mindereinnahmen infolge des neuen Tarifs werden zum Teil durch
Mehreinnahmen aus dem Abbau von Steuervergiinstigungen und der Verbrei-



terung der Steuerbemessungsgrundlagen kompensiert. Die Steuersenkungen
setzen freilich auf ldngere Sicht eine enge Beschrdnkung des staatlichen
Ausgabenwachstums voraus, um den zeitweiligen Anstieg der Defizite - und der
damit verbundenen Inanspruchnahme der Kreditmérkte durch den Staat - zu
begrenzen und die Deckungslicken in der Folge wieder zurlckzuflihren;
anderenfalls waren die wachstumsférdernden Wirkungen, die mit der Steuerre-
form angestrebt werden, in Frage gestellt.

Nach den Haushaltsplanungen fur das Jahr 1988 soll das Ausgabenwachstum
bei Bund, Lédndern und Gemeinden zusammen nur gut 290 betragen. Freilich
steigt andererseits der Bedarf fur Zwecke der Europdischen Gemeinschaft
erheblich. Nach den Vereinbarungen auf dem EG-Gipfel im Februar 1988 wird
der Bund der EG im laufenden Jahr etwa 4 Mrd DM mehr Mittel zur Verfigung
stellen, als dies auf der Grundlage des bisher geltenden Finanzrahmens
veranschlagt worden war. Angesichts dieser sich abzeichnenden Mehrbelastun-
gen und wegen der 1988 nur geringen Gewinnablieferung der Bundesbank (im
Bundeshaushaltsplan 1988 wurden hierfir noch 6 Mrd DM angesetzt) hat die
Bundesregierung Anfang Januar 1988 erklart, sie rechne nunmehr fir 1988 im
Bundeshaushalt mit einem Defizit von ungefdhr 40 Mrd DM, das damit um etwa
10 Mrd DM h&her wére als nach dem Ende November 1987 vom Bundestag
beschiossenen Plan. Gewisse Haushaltsrisiken bestehen zudem im Hinblick auf
das Steueraufkommen (was auch fiir die betreffenden Einnahmen der Lander
und Gemeinden gilt). Die Bundesregierung hat beschlossen, eine durch
Einnahmenausfalle bedingte Erhéhung des Defizits im Jahre 1988 nochmals
hinzunehmen, um konjunkturdampfende Effekte zu vermeiden. Im Jahre 1989
will sie das Defizit des Bundes aber wieder um mindestens 10 Mrd DM
reduzieren. Dies soll durch konsequente Ausgabenbegrenzung, durch Subven-
tionsabbau und durch die Erhéhung spezifischer Verbrauchsteuern geschehen.
Durch den BeschluB, das Defizit 1989 wieder betréchtlich zu verringern, hat die
Bundesregierung inren Willen bekundet, an der mittelfristigen Linie der Finanz-
politik festzuhalten. Nach der erneuten Ausweitung der Deckungslicken im Jahr
der Steuerreform, ndmlich 1990, ist ab 1991 wieder ein schrittweiser Ruckgang
der Defizite geplant.

2. Fortschritte im auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozef

Die auBenwirtschaftliche Anpassung der Bundesrepublik hat sich 1987, mit
unvermeidlich dampfender Wirkung auf das wirtschaftliche Wachstum, fortge-
setzt. Die Uberschisse im Leistungsverkehr mit dem Ausland sind dem
Volumen nach kraftig gesunken; mit dem raschen Vordringen ausléandischer
Produkte auf dem deutschen Markt hielt das Exportgeschéaft nicht Schritt. Der
zunehmende Konkurrenzdruck aus dem Ausland und die zeitweise stark
verbreitete Unsicherheit Ober die weitere Entwicklung in diesem Bereich
verhinderten, wie oben geschildert, eine noch kraftigere Investitionstatigkeit in
der Bundesrepublik. Letztlich wurde hierdurch auch die Expansion der Inlands-
nachfrage insgesamt beeintrachtigt, was zugleich eine Beschleunigung des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums weitgehend ausschloB.

Die Ausfuhren der Bundesrepublik entwickelten sich zu Beginn von 1987
zunéchst ausgesprochen schwach, haben sich dann aber im spéteren Verlauf
des Jahres wieder verstarkt. Dem Wert nach waren die Exporte ebenso hoch wie
vor Jahresfrist, dem Volumen nach Ubertrafen sie das Vorjahrsergebnis um
knapp 3 %0. Die deutschen Exporte wuchsen damit 1987 abermals langsamer als
die Gesamtimporte der wichtigsten Handelspartner, die - ahnlich wie der
Welthandel - um real 40/ bis 50/ expandierten. Schon 1986 hatten die
deutschen Ausfuhren deutlich weniger zugenommen als der Welthandel.
Offensichtlich haben sich die Preis- und Wechselkursverschiebungen in beiden
Jahren zu Lasten der deutschen Anbieter ausgewirkt. Allerdings signalisieren

Erhebliche Auswei-
tung der Haushalts-
defizite im Jahre 1988

WachstumseinbuBen
durch auBlen-
wirtschaftliche
Anpassung

Exportgeschaft nach
Wechselkursverschie-
bungen schwieriger
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Ausfuhren in die
EG-Lander
kraftig ausgeweitet

ExporteinbuBen
im Dollarraum

Starkes
Einfuhrwachstum

die Marktanteilsverluste keine gravierende Beeintréchtigung der internationalen
Konkurrenzfahigkeit. Die EinbuBen der letzten Zeit missen namlich vor dem
Hintergrund friherer Marktanteilsgewinne gesehen werden, die mit der bis zum
Frahjahr 1985 anhaltenden Dollaraufwertung einhergegangen waren und nicht in
jedem Falle als dauerhaft angesehen werden konnten. Im ubrigen profitiert die
deutsche Exportindustrie nach wie vor von einer Reihe nicht-preislicher
Wettbewerbsfaktoren wie der Qualitat der Produkte, der sorgfaltigen Marktpfle-
ge, der Zuverlassigkeit in der Lieferung und nicht zuletzt dem hohen technolo-
gischen Stand ihrer Erzeugnisse.

Die Warenausfuhren in die Lander der Européischen Gemeinschaft waren 1887
die wichtigste Stutze des Exportgeschifts; sie nahmen real um 6906 zu. Neben
der konjunkturell gestiegenen Nachfrage in dieser Region spielte hierbei vor
allem eine Rolle, daB der Wechselkurs der D-Mark gegeniiber den Wihrungen
der EG-Lander trotz des Anfang 1987 vorgenommenen Realignments im
Européischen Wahrungssystem relativ stabil blieb. Darlber hinaus macht sich
zunehmend der hohe EG-interne Verflechtungsgrad bemerkbar. Die Konkurrenz
von Drittlandern schlagt hier weniger zu Buche, da der innergemeinschaftliche
Handel ein hdheres Volumen aufweist als der Handel der EG-Lander mit
Drittldndern.

Im direkten Handel mit den USA und mit anderen Landern, die sich auBenwirt-
schaftlich vorwiegend am US-Dollar orientieren, muBten die deutschen Expor-
teure im vergangenen Jahr teilweise betrachtliche EinbuBen hinnehmen. Man-
che Exporteure mégen zunachst versucht haben, die Abgabepreise in US-Dollar
mehr oder weniger unveradndert zu lassen, so daB die Dollarabwertung ihre
Erldse drastisch sinken lieB. Angesichts des AusmaBes des Dollarkursrick-
gangs lieB es sich aber nicht vermeiden, zumindest einen Teil der Wechselkurs-
anderung auf die Abnehmer weiterzuwalzen, also die Dollarpreise deutscher
Produkte im Dollarraum zu erhéhen. Die Exporte in die USA verminderten sich
1987, in DM-Werten gerechnet, um fast 100%0; dem Volumen nach wird der
Rickgang geringer gewesen sein. Die Automobilexporte, fir die Angaben uber
Stlckzahlen vorliegen, nahmen allerdings um 160/ ab. Mehr oder weniger
unabhéngig von der Wechselkursentwicklung gingen 1987 auch die Ausfuhren
in die OPEC-Lénder und in die Staatshandelsldnder zurlck, vor allem deshalb,
weil beide Regionen wegen ihrer akuten Devisenknappheit die Importe von
Industrieprodukten weiter knapp halten muBten.

Die Wareneinfuhren der Bundesrepublik sind zwar 1987 dem Wert nach leicht
zurlckgegangen (— 10/4), doch lag dies allein an den kraftig gesunkenen
Einfuhrpreisen. Dem Volumen nach wuchsen die Importe mit 520/ fast doppelt
so stark wie die Ausfuhren. Der ausgepragte Importsog war eine Folge der
relativ kraftigen Inlandsnachfrage und der glnstigen Preise ausliandischer
Produkte. Zwar ist ohnehin eine permanente Tendenz zur immer starkeren
Verflechtung der Markte zu beobachten. Im Jahre 1987 war aber die Aufnahme-
fahigkeit des deutschen Markts und damit das Importwachstum, wie schon im
Jahr zuvor, besonders groB. Wéhrend die Einfuhr von Rohstoffen, Halbwaren
und Vorprodukten — etwa parallel zur Inlandsproduktion — nur méaBig zunahm
und die Energieimporte real sogar gesunken sind, konzentrierte sich die
Zunahme der Importnachfrage vor allem auf Fertigwaren-Enderzeugnisse. Der
Anstieg belief sich hier auf real 100/, womit der Zuwachs von 1986 (+ 80/0)
noch Ubertroffen wurde. Besonders stark hat die Einfuhr von EDV-Produkten
und Verbrauchsgutern zugenommen (+ 1890 bzw. + 129/0). Selbst bei den
Kfz-Importen wurde das Rekordniveau von 1986 noch einmal (bertroffen. Im
Ergebnis ist damit 1987 der Anteil auslandischer Erzeugnisse am Inlandsmarkt
auf gut 27 0% gestiegen; zehn Jahre zuvor waren es nur 2000 gewesen.



Hauptposten der Zahlungsbilanz
Mrd DM
Position 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 350,3 3969 4277 4323 488,2 5372 526,4 527.0
Einfuhr (fob) 1) 3314 3573 365,2 3785 4214 451,1 403,0 3994
Saldo + 189| + 396| + 626 + 538| + 668| + 80| +1234| +12786
2. Ergdnzungen zum Warenverkehr
und Transithandel 2) - 05| - 02| + 08| + 383 — 11| — 13| — 15| — 09
Saldo des gesamten Warenhandels + 18,4 + 394 + 63,3 + 57,0 + 658 + 847 +121.9 +126,7
3. Dienstleistungen
Einnahmen 88,5 108,0 1166 118,8 133,5 142,4 141,0 1424
Ausgaben 108,6 128,6 1416 1371 1416 149,8 150,9 160,2
Saldo - 201}, — 226 — 250 — 183 — 81| — 74| — 99| — 178
4. Ubertragungsbilanz — 235 — 248| ~ 259 — 252| — 297| — 289 — 270| — 284
darunter:
Uberweisungen auslindischer Arbeitskrifte - 81| - 83/ - 83| — 83| — 90| — 78| — 73] — 66
Leistungen an die Europaischen
Gemeinschaften — 44| — 65| — 75 — 61 - 75 — 82| - 79| — 99
Saldo der Leistungsbilanz — 252 — 80| + 124 + 185| + 279 + 484| + 850, + 805
B. Kapitalbilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr

a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme: —) -— 28,1 — 269 — 283 — 36,5 — 450 — 617 — b52 — 624
Direktinvestitionen - 73| — 87| — 60 — 81| — 125| - 141| — 203| — 163
Auslandische Wertpapiere - 77| — 60| — 114| — 104| — 157| — 315 — 216| — 249
Kredite an Ausidnder - 111 — 96 — 87 — 147 — 142 — 131 — 10,3 — 184
Ubrige Kapitatanlagen im Ausland - 20| — 25| - 23} —~ 3831 — 26} — 30( - 30| — 28

b) Auslandische Anlagen im Inland (Zunahme: +) + 339 + 353 + 142 + 295 + 252| + 483| + 885 + 39.1
Direktinvestitionen + 08 + 08 + 20 + 45 + 16| + 18 + 22} + 36
Inlandische Wertpapiere und Schuld-
scheine inldndischer éffentlicher Stellen + 234 + 233 + 122 + 255 + 217 + 363] + 690| + 209

Wertpapiere + 09, + 10| + 28| + 1386 + 174} + 383| + 741 + 332
Schuldscheine + 226 + 223| + 94| + 119 + 43| — 20| - 51| — 123
Kredite an Inlander 3) + 99 + 112 + 01 - 03 + 19 + 10,3 + 173 + 147
Ubrige Kapitalaniagen im Inland - 02 - 00y - 01} - 02| - 00| — 01| — 01| — 01
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs + 58| + 84| — 142, — 70| — 198} — 134| + 333| — 233
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr (Netto-Kapitalexport: —)

a) Kreditinstitute - 89| — 103| + 81| + 18| + 01| — 277 — 590] — 6.2
Forderungen - 71 - 12| + 43| + 53| - 178| — 334 — 658 — 154
Verbindlichkeiten - 18| + 09} + 38| — 36| + 178| + 57| + 68| + 93

b}Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen + 22| + 58| + 32| —- 89| — 161| — 141| — 534| — 116
Finanzbeziehungen mit ausldndischen Banken + 65| + 83| + 71 - 25| — 33| — 135 — 454 — 1186
Finanzbeziehungen mit ausldndischen Nichtbanken + 14| + 07| — 20| — 06| — 40| + 28| — 28| — 19
Handelskredite — 57| - 32| — 19| — 59| — 87| — 35| — 52| + 19

c) Offentliche Hand + 04) + 18| -~ 03| — 43| — 16| + 01| — 10| — 27

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs — 62| — 28 + 110f — 115 — 1727 — #17| —1134| — 205

Saldo der Kapitalbilanz - 04, + 58| — 32| — 184| — 375 — 551 — 80,t| — 437
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen {Restposten) - 23] — 00| — 862 + 08 + 65 + 86 + 11 + 44
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) + 22| + 36| — 04| + 24| + 21| — 31| — 32| — 93
E. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank 5) (Zunahme: +) (A+B+C+D) — 257 + 13, + 27| — 16, — 10| — 13| + 28| + 319

1 Spezialhandel. — 2 Hauptséachlich Lagerver-
kehr auf inlandische Rechnung und Absetzung

der Riickwaren und der Lohnveredelung. —

3 Ohne Schuldscheine inlédndischer &ffentlicher
Stellen. — 4 Gegenposten zu Verdnderungen

der Auslandsposition der Bundesbank, die nicht
auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland zurickgehen: Zuteilungen von IWF-
Sonderziehungsrechten sowie Differenzen zwi-
schen den Transaktionswerten der Devisenge-

schifte der Bundesbank und den zu Bilanzkur-
sen ausgewiesenen Verdnderungen der Aus-
landsposition. — 5 Bewertet zu Bilanzkursen.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen. BBk
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Weiteres Vordringen
von Endprodukten
auf dem deutschen
Markt

Steigende Defizite in
der Dienstleistungs-
und Ubertragungs-
bilanz

Kraftiger Rickgang
des realen Leistungs-
bilanziberschusses

Das Wachstum der Einfuhren von Endprodukten war 1987 etwa viermal so stark
wie die gleichzeitige Zunahme der Inlandsnachfrage, was ein Zeichen fur die
ungebrochene Attraktivitdt von Auslandsgltern in der Bundesrepublik ist.
Dieses strukturelle Vordringen von ausléndischen Fertigwaren auf dem deut-
schen Markt wurde auch durch die Wechselkursentwicklung beglnstigt. Seit
Beginn der Dollarabwertung im Jahre 1985 haben sich Auslandswaren (ohne
Energietrager) in der Bundesrepublik um rund 99%o verbilligt, wéhrend die
Erzeugerpreise fir inldandische Produkte in etwa konstant blieben. So haben
sich beispielsweise importierte Investitionsgliter wie auch importierte Ver-
brauchsguter im Vergleich zum Inlandsangebot um etwa 79%b verbilligt. Im
Verlauf des Jahres haben die Preisvorteile fur Auslandswaren zwar kaum mehr
zugenommen; entsprechend den (blichen Zeitverzogerungen im AuBenhandel
wurde nun aber das volle AusmaB der vorangegangenen Wechselkursanpassun-
gen wirksam. Der EinfluB der Wechselkurse zeigt sich auch deutlich in der
Einfuhrentwicklung nach Regionen. Die Importe aus den USA und aus Landern,
die ihren AuBenhandel vorzugsweise am US-Dollar orientieren, haben deutlich
stérker zugenommen als die Lieferungen aus dem europdischen Raum. Zwar
sind die Einfuhren von Endprodukten aus den Vereinigten Staaten dem Wert
nach um 506 gesunken; da sich jedoch gleichzeitig der Dollar um 1704
abgewertet hat, durfte sich dahinter bei starkem Einfuhrpreisrickgang ein
kraftiges reales Wachstum verbergen. Die Einfuhren von Endprodukten aus
Entwicklungslandern haben sich real sogar um nicht weniger als 2900 erhéht,
wobei die ostasiatischen Anbieter am stirksten auf dem deutschen Markt
vorgedrungen sind. Die entsprechenden Importe aus den EG-Landern sind fur
sich genommen im gesamten Jahr 1987 mit gut 6% ebenfalls betrachtlich
gestiegen; im Vergleich mit anderen Regionen war die Zunahme allerdings eher
unterdurchschnittlich, vor allem wohl deshalb, weil bei weitgehend stabilen
Wechselkursen im EWS wechselkursbedingte Wettbewerbsvorteile kaum gege-
ben waren.

Zur Verringerung der auBenwirtschaftlichen Uberschiisse hat 1987 auch beige-
tragen, daB die Defizite bei den sog. ,unsichtbaren* Leistungstransaktionen
kraftig zugenommen haben. Im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland stieg
das Defizit (einschlieBlich der bei der Einfuhr anfallenden Fracht- und Versiche-
rungskosten) geradezu sprunghaft, namlich von 10 Mrd DM auf 18 Mrd DM.
Ausschlaggebend waren die hohen Netto-Ausgaben im Reiseverkehr, die 1987
mit Uber 28 Mrd DM ein neues Rekordniveau erreichten. Darlber hinaus ist der
traditionelle UberschuB der Bundesrepublik bei den Kapitalertragen leicht
zurickgegangen. Zwar hat sich das deutsche Netto-Auslandsverm&gen mit den
Leistungsbilanziiberschiissen 1987 transaktionsbedingt um schiatzungsweise
80 Mrd DM auf rund 270 Mrd DM erhoht. Dieser an sich ertragsteigernde Effekt
wurde jedoch durch andere Einflisse Uberlagert. Die Ertrédge aus Dollaranlagen
sanken allein schon wegen der ricklaufigen Marktzinsen; hinzu kam der Effekt
der Dollarabwertung, der alle in US-Dollar anfallenden Ertrdge — auch jene aus
Aktien und anderem Beteiligungsbesitz — bei Umrechnung in D-Mark reduzier-
te. In der Ubertragungsbilanz nahm das Defizit 1987 von 27 Mrd DM auf mehr als
28 Mrd DM zu. Allein 10 Mrd DM flossen als Nettobeitrag an den EG-Haushalt ab
(verglichen mit jeweils 8 Mrd DM in den Jahren 1985 und 1986). Weitere 6% Mrd
DM wurden von ausléndischen Arbeitskraften in ihre Heimatlander Uberwiesen,
und etwa 8 Mrd DM wurden als Renten, Pensionen und Unterstitzungen an das
Ausland gezahlt.

Insgesamt betrachtet, ist der LeistungsbilanziberschuB der Bundesrepublik
1987 gegenuber dem Vorjahr nominal um 4% Mrd DM auf gut 80 Mrd DM
zurickgegangen. DaB der Abbau der deutschen UberschuBposition im letzten
Jahr nicht schneller vorankam, lag allein daran, daB die Einfuhrpreise erneut
starker sanken als die Ausfuhrpreise. Schaltet man diese Verbesserung des
realen Austauschverhéltnisses aus, so ist der LeistungsbilanziberschuB — in
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konstanten Preisen gerechnet — schatzungsweise um ein weiteres Funftel
zurickgegangen. Auch 1986 war der Aktivsaldo im Leistungsverkehr mit dem
Ausland real schon in etwa der gleichen Gré8enordnung gesunken. Dies ist zwar
eine hypothetische Rechnung, sie verdeutlicht aber die Stiarke des realen
auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses und zeigt sowohl seine Konse-
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zurGckgegangen. Auch 1986 war der Aktivsaldo im Leistungsverkehr mit dem
Ausland real schon in etwa der gleichen GréBenordnung gesunken. Dies ist zwar
eine hypothetische Rechnung, sie verdeutlicht aber die Starke des realen
auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses und zeigt sowohl seine Konse-
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Leistungsbilanziber-
schuB im Ergebnis
zur Halfte durch
Bundesbank
Jfinanziert*

Spurbar geringere
Auslandsnachfrage
nach deutschen
Wertpapieren

Wachsender langfri-
stiger Kapitalexport
mit Schwerpunkt bei
Fremdwahrungs-
anleihen

quenzen flr das Wachstum im Inland als auch seine expansive Wirkung auf die
Ubrige Welt.

Was die Gegenbewegungen zu den Leistungsbilanziberschissen auf der
Finanzierungsseite der Zahlungsbilanz angeht, so unterscheidet sich das Bild
der Zahlungsbilanz fur 1987 erheblich von dem des Vorjahrs, in dem ebenfalls
sehr hohe Uberschisse in der laufenden Rechnung angefallen waren; insbeson-
dere spielte im Berichtsjahr der Reservezugang der Bundesbank eine weitaus
groBere Rolle als 1986. Das nachlassende Interesse internationaler Anleger an
inlandischen DM-Papieren fihrte zwar dazu, daB der langfristige Kapitalverkehr
1987 mit einem Netto-Kapitalexport (von rund 23 Mrd DM) abschioB und somit
— anders als im Vorjahr — zur Finanzierung des hohen Uberschusses der
Leistungsbilanz beitrug. Infolge der weit vorangeschrittenen Abwertung des
US-Dollars — nicht nur gegeniiber der D-Mark, sondern auch gegenuber den
Wahrungen anderer Industrieldnder — war es aber zwischen den wichtigsten
Léndern zu den Vereinbarungen vom Februar 1987 gekommen, die auch die
Bereitschaft zu Dollarinterventionen der Notenbanken enthielten; auBerdem
waren zusétzliche Finanzierungsvereinbarungen fur ,intramarginale“ Interven-
tionen im EWS getroffen worden (beides wird auf S. 58ff. ndher erlautert).
Hieraus ergaben sich hohe Devisenankdufe der Bundesbank, deren Netto-
Auslandsaktiva im vergangenen Jahr transaktionsbedingt um den Rekordbetrag
von 41 Mrd DM zunahmen. Der UberschuB der Leistungsbilanz schiug sich
deshalb 1987 per saldo etwa zur Halfte in der Auslandsposition der Bundesbank
nieder, und nur die andere Hélfte wurde ,uber den Markt® finanziert.

Far den AbfluB langfristigen Kapitals gaben 1987 abermals die auslandischen
Anlagen in deutschen Wertpapieren den Ausschiag. Wie auf S. 49f. naher
ausgefihrt, verebbten die zunadchst noch sehr umfangreichen Zuflisse von
Auslandsgeldern zum deutschen Kapitalmarkt im Laufe des Frihsommers, da
DM-Anleihen bei einem relativ stabilen, zeitweise sogar steigenden Dollarkurs
und international steigenden Zinsen an Attraktivitat verloren. Im Gefolge der
spateren Turbulenzen an den Finanzmaérkten und der Verunsicherung der
Anleger trennte sich das Ausland dann insbesondere von deutschen Aktien.
DarUber hinaus flossen 1987 durch die Rickgabe von Schuldscheinen deut-
scher Schuldner verstarkt Mittel ins Ausland ab. Insgesamt erreichten die
Netto-Anlagen des Auslands in deutschen Wertpapieren und &ffentlichen
Schuldscheinen 1987 mit 21 Mrd DM nur noch knapp ein Drittel des Vorjahrs-
betrages. Die Klimaverschlechterung am internationalen Anleihemarkt fihrte
auBerdem dazu, daB die deutschen Banken weniger langfristige Mittel Uber ihre
ausldndischen Finanzierungsgeselischaften importierten. Alles in allem nahmen
1987 die auslandischen Kapitalanlagen im Inland lediglich um 39 Mrd DM zu,
verglichen mit 89 Mrd DM im Vorjahr.

Der langfristige Kapitalexport der Bundesrepublik, der stérker von autonomen
Transaktionen und langerfristigen Anlagemotiven bestimmt sein durfte als der
Kapitalimport, entwickelte sich 1987 relativ stetig. Wie in den Vorjahren
dominierte auch hier der Erwerb von ,verbrieften® Auslandsforderungen.
Deutsche Anleger engagierten sich im letzten Jahr besonders in hochverzins-
lichen Fremdwahrungsanleihen; mit insgesamt 21%. Mrd DM erreichte der
Netto-Erwerb solcher Papiere einen Rekordbetrag. Vor dem Hintergrund einer
allgemeinen Belebung des langere Zeit stagnierenden internationalen Kreditge-
schafts gewahrten auBerdem die inldndischen Banken im Verlauf von 1987 mit 14
Mrd DM gut doppelt so viel langfristige Kredite an das Ausland wie im Vorijahr,
und zwar ganz Uberwiegend an Industrieldnder bzw. Euromarktzentren. Die
Bereitschaft deutscher Unternehmen zu Direktinvestitionen im Ausland blieb
1987 weiterhin hoch; dieser Kapitalexport leistete einen wichtigen Beitrag zum
Zahlungsbilanzausgleich. EinschlieBlich der sonstigen privaten und &ffentlichen



Kapitalexporte gerechnet, legten Inlander damit im letzten Jahr insgesamt 62
Mrd DM im Ausland an.

Der AbfluB kurzfristiger Gelder aus der Bundesrepublik ist 1987 drastisch
zurlickgegangen, namlich auf nur noch 16 Mrd DM (einschl. Restposten der
Zahlungsbilanz), nachdem im Vorjahr Mittel in Héhe von 112 Mrd DM exportiert
worden waren. Hierin spiegelt sich zum einen die oben geschilderte recht
weitgehende Kompensation des Mittelzuflusses aus dem Ausland durch den
langfristigen Kapitalexport wider. Zum anderen sind die Devisenankaufe der
Bundesbank als ein Substitut fur sonst notwendige Geldexporte deutscher
Banken und Nichtbanken anzusehen.

Die Netto-Devisenankaufe der Bundesbank beliefen sich 1987 — wie bereits
erwahnt — auf rund 41 Mrd DM. Obligatorische Stitzungskéufe von Partner-
wahrungen im Europaischen Wahrungssystem vor dem Realignment vom 12.
Januar 1987 hatten zu einem DevisenzufluB bei der Bundesbank von fast 16 Mrd
DM geflhrt, der spater durch Schuldenregulierungen teilweise wieder rickgan-
gig gemacht wurde. Dann machten EWS-Partnernotenbanken Ende Oktober
erstmals von der im September vereinbarten Neuregelung Gebrauch, wonach
intramarginal abgegebene Partnerwédhrungen im Rahmen der sog. sehr kurzfri-
stigen Finanzierung beschafft werden kdénnen (vgl. hierzu S. 69). Ende Dezem-
ber 1987 waren die Auslandsforderungen aufgrund von Transaktionen im EWS
um 18,5 Mrd DM hoher als vor Jahresfrist. Am DM/US-Dollar-Markt fihrte der
Druck auf den Dollarkurs zeitweise, insbesondere gegen Jahresende, zu
groBeren kursstitzenden Dollarkdufen der Bundesbank sowie der US-Wah-
rungsbehdrden, die hierzu auf ihre bei der Bundesbank gehaltenen DM-
Besténde zuruckgriffen. Daneben flossen der Bundesbank wie Gblich durch den
Dollarumtausch von US-Truppendienststellen sowie aus Zinsertradgen Dollar zu,
die aufgrund der Kursentwicklung nicht in den Markt eingeschleust werden
konnten; insgesamt sind 1987 die Dollarbestdnde transaktionsbedingt um den
Gegenwert von 22,7 Mrd DM gestiegen.?)

Nach der vorangegangenen starken Aufwertung der D-Mark schwiachte sich
diese Tendenz im Jahre 1987 ab; zugleich verlief die Wechselkursentwicklung
differenzierter als 1986. Gegenuber dem US-Dollar wertete sich die D-Mark zwar
von Anfang 1987 bis Ende Marz 1988 um weitere 17 9/ auf, doch ging gleichzeitig
der DM-AuBenwert gegentber einigen anderen wichtigen Wéhrungen auBerhalb
des europaischen Wechselkursverbunds — dem Yen, dem Pfund Sterling und
dem Schweizer Franken — zurlck. Innerhalb des EWS kam es nach der
Anpassung der Leitkurse am 12. Januar 1987 im weiteren Jahresverlauf nur zu
geringen Kursbewegungen. Nach zeitweiligen Schwéachetendenzen im Spét-
herbst konnten sich die EWS-Wahrungen zu Beginn des Jahres 1988 wieder
festigen. Insgesamt betrachtet blieb die Aufwertung der D-Mark seit Anfang
1987 mit einem Anstieg des DM-AuBenwerts um 1%200 gegenlber dem
Durchschnitt der Wahrungen von 14 Industrielandern recht begrenzt. Da
gleichzeitig das Preis- und Kostenniveau in der Bundesrepublik um schatzungs-
weise 100 langsamer gestiegen ist als im Ausland, hat sich der reale AuBenwert
der D-Mark binnen Jahresfrist kaum verdndert. In Anbetracht der starken
Wechselkursverschiebungen der Jahre 1985/86 war diese Stabilisierung des
DM-AuBenwerts im Verlauf des letzten Jahres notwendig, um der Wirtschaft die
Anpassung an die verénderten Preis- und Kostenrelationen zu erleichtern. Wie
weiter oben dargestellt, ist die Anpassung der realen Handelsstréme voll im

1 Dem oben genannten transaktionsbedingten Reservezuwachs standen aufgrund der liblichen Neubewertung der
Fremdwahrungspositionen bewertungsbedingte Minderungen der Netto-Auslandsaktiva gegeniber, die sich in
der Zahlungsbilanz zusammen mit anderen Bewertungsdifferenzen im ,Ausgleichsposten zur Auslandsposition
der Bundesbank® niederschlugen (— 9,3 Mrd DM). Insbesondere der Kursverfall des US-Dollars — auf einen
neuen Tiefststand von DM 1,5815 je Dollar Ende 1987 — machte eine entsprechende Anpassung des Bilanzkurses
notwendig (vgl. hierzu die Erlauterungen zum JahresabschluB).

AbfluB kurzfristiger
Gelder drastisch
zurickgegangen

Wahrungsreserven
kraftig angestiegen

Weitere Aufwertung
der D-Mark gegen-
uber dem US-Dollar
bei insgesamt nur
méaBigem Anstieg des
DM-AuBenwerts
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Geldpolitik der
Bundesbank vor
ungewodhnlichen

Herausforderungen

Verdnderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Operationen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen*)
Mrd DM; Devisenzugang: +
Operationen am Devisenmarkt 1)
EWS
Netto-
Auslands- | DM- Schul- Sonstige
position Dollar- ins- Interven- denregu- Devisenbe-
Zeit insgesamt | Markt gesamt tionen lierung 2) | wegungen
1986 Januar + 21 - - - - + 21
Februar + 14 - - - - + 14
Mérz - 13 - - - - - 13
April — 10,2 + 02 — 10,2 — 10,2 — - 02
Mai + 09 - — — - + 09
Juni + 12 - — 01 — 01 - + 13
Juli + 22 - - - - + 22
August + 24 — — — _ + 24
September + 43 - 0,1 + 24 + 24 - + 19
Oktober + 52 + 24 - - - + 28
November - 08 - - 18 - - 18 + 11
Dezember - 14 - + 10 + 10 - — 24
Insgesamt + 60 + 25 - 88 - 70 - 18 + 122
1987 Januar + 183 + 1.1 + 158 + 158 — + 14
Februar + 04 — — 09 — — 08 + 13
Mérz — 45 — 01 - 57 - —57 + 13
April + 34 + 07 - - - + 27
Mai + 27 + 05 - 07 - - 07 + 28
Juni - 03 + 07 — — - - 10
Juli — 24 - - - - - 24
August - 07 - 17 - - - + 10
September + 186 + 06 - - - + 10
Oktober + 27 + 10 - - - + 17
November + 16,0 + 34 + 10,0 + 10,0 - + 26
Dezember + 40 + 29 — — — + 10
Insgesamt + 412 + 92 + 18,5 + 258 —-73 + 135
1988 Januar + 40 + 22 — - — + 18
Februar - 53 — — 6,1 — — 861 + 08
Mérz p) - 16 - - - z — 16
1. Vierteljahr p) - 29 + 22 - 61 - - 61 + 1,0
* Ohne Liquiditdtsswaps. Transaktionen erfat nach dem Buchungsdatum. — 1 Einschl. Operationen anderer
Notenbanken, soweit sie die Auslandsposition der Bundesbank berihren. — 2 DM-Riickzahlungen von EWS-
Partnern an die Bundesbank. — p Vorldufig. — Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

Gange; in den Zahlen der Handels- und Leistungsbilanz, die in laufenden Preisen
prasentiert werden, wird dies freilich erst im Laufe der Zeit sichtbar.

3. Geldpolitik im Zeichen unsicherer Finanzmérkte
a) Flexible Geldmarktsteuerung

Die Zins- und Liquiditatspolitik der Bundesbank sah sich im vergangenen Jahr
vor ungewdhnliche Herausforderungen gestellt. Sie muBte zum einen den
zeitweilig turbulenten Entwicklungen an den internationalen Finanz- und Devi-
senmarkten Rechnung tragen. Zum anderen blieb sie darum bemiht, die
Ausweitung der Geldbestande langerfristig nicht véllig ausufern zu lassen,
obwohl es auch im Jahre 1987 nicht gelang, den fir die Zentralbankgeldmenge
festgesetzten Wachstumskorridor einzuhalten. Wie im folgenden naher darge-
stellt, sah sich die Bundesbank im Verlauf des letzten Jahres mehrfach
veranlaBt, ihre kurzfristigen Schliisselzinsséatze, vor allem mit Ricksicht auf die
labile Lage am Devisenmarkt, weiter zurickzunehmen. AuBerdem stellte sie
durch Ausweitung ihrer Devisenreserven zuséatzliche Zentralbankguthaben im
Betrag von Uber 30 Mrd DM dauerhaft zur Verfigung. Das war bedeutend mehr,
als zur Alimentierung der Bargeldnachfrage und des Wachstums der mindest-
reservepflichtigen Bankeinlagen nétig war. Nur ein Teil dieses Liquiditatsiber-
hangs wurde durch dauerhafte AbschépfungsmaBnahmen kompensiert; die
verbleibende Uberliquiditat konnten die Kreditinstitute dazu nutzen, ihre kirzer-
fristige Refinanzierungsverschuldung bei der Notenbank — vor allem ausste-



hende Wertpapierpensionsgeschéfte — kraftig abzubauen. Die stark von den
auBenwirtschaftlichen Bedingungen beeinfluBte Linie der Geldpolitik erschwerte
freilich die binnenwirtschaftliche Orientierung.

Bereits um die Jahreswende 1986/87 wurde die Politik der Bundesbank am
Geldmarkt erheblichen Belastungen ausgesetzt. Ausgepragte Aufwertungser-
wartungen fUr die D-Mark fihrten — wie oben bereits erwdhnt — zu erheblichen
Spannungen im Wechselkursgeflige des Européischen Wahrungssystems
(EWS) und lieen einzelne Partnerwahrungen auf ihren unteren Interventions-
punkt sinken. Im Zuge eigener obligatorischer Interventionen und solcher von
EWS-Partnernotenbanken stellte die Bundesbank bis zum Realignment am 12.
Januar 1987 am inldndischen Geldmarkt annahernd 17 Mrd DM liquiditatswirk-
sam zur VerflUgung. Wegen der vergleichsweise moderaten Wechselkursanpas-
sung im EWS stellten sich unmittelbar danach — im Gegensatz zu friheren
Erfahrungen — keine nennenswerten Devisenabflisse ein. Die Bundesbank
muBte daher, um die sich abzeichnenden Liquiditdtstiiberhdnge im Bankensy-
stem kurzfristig zu neutralisieren, im Verlauf des Januar auf den AbschluB
geplanter Wertpapierpensionsgeschéfte verzichten. Damit erschien eine effi-
ziente Fortfihrung der Geldmarktsteuerung Uber dieses instrument der Offen-
marktpolitik gefahrdet. Aus diesem Grunde wurden den Kreditinstituten mit
Wirkung von Anfang Februar durch Klrzung der Refinanzierungslinien und
Anhebung der Mindestreservesatze Mittel im Gesamtbetrag von rund 12 Mrd
DM dauerhaft entzogen. AuBerdem beschloB die Bundesbank, mit Wirkung vom
23. Januar 1987 den Diskont- und Lombardsatz jeweils um einen halben
Prozentpunkt auf 30/ bzw. 500 zu senken und neue Wertpapierpensionsge-
schéfte im Februar zu einem kréftig erméaBigten Zinssatz von 3,800/ (nach
4,609%0 Anfang Januar) abzuschlieBen. Mit diesen Zinssenkungen verband die
Bundesbank die Absicht, die Spannungen im EWS abzubauen und die Aufwer-
tungstendenz der D-Mark zu dampfen.

In den folgenden Monaten hielt die Bundesbank den inlandischen Geldmarkt
durchweg recht flussig. Dies kam insbesondere darin zum Ausdruck, daB die
Banken wihrend der Fruhjahrsmonate ziemlich regeiméBig Uberschissige
Liquiditat kurzfristig in Schatzwechseln (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere
nach §§ 42 und 42a BBankG) bei der Bundesbank anlegten. Kurzfristigen
Anspannungen, die entstanden, als hohe EWS-Tilgungszahlungen von Partner-
notenbanken den inlandischen Geldmarkt belasteten, begegnete die Bundes-
bank flexibel mit zusétzlichen Mittelbereitstellungen im Wege der Verlagerung
von Bundesguthaben in das Bankensystem (nach § 17 BBankG). Im Mai lieB die
Bundesbank darliber hinaus den effektiven AbschluBisatz fir Wertpapierpen-
sionsgeschifte im Zinstenderverfahren um einen weiteren Viertelprozentpunkt
auf 3,56500 zurlickgehen. Mit der recht liquiden Verfassung des Geldmarkts
versuchte die Bundesbank, zur Beruhigung des Devisenmarkts beizutragen;
diese Zielsetzung wurde ab April 1987 durch einen Zinsanstieg in den
Vereinigten Staaten unterstltzt. Der DM/US-Dollar-Wechselkurs stabilisierte
sich in dieser Zeit, wie es den Absichtserklarungen des sog. Louvre-Akkords
der fuhrenden westlichen Industrieldnder vom Februar 1987 entsprach.

Als Folge des Zinsanstiegs an den amerikanischen Finanzmaérkten und der
Zinssenkung in der Bundesrepublik weitete sich das Zinsgefalle zwischen den
Vereinigten Staaten und der Bundesrepublik vom Fruhjahr letzten Jahres an aus.
Nach der Jahresmitte geriet die Bundesrepublik, wie auch andere Hartwéh-
rungslander, zunehmend in den Sog der steigenden US-Zinsen. Offensichtlich
ebbten mit der langeren Dauer stabiler Wechselkursstrukturen die Aufwertungs-
erwartungen flir die D-Mark ab, so daB der globale Zinsverbund die heimischen
Finanzmarkte wieder starker unmittelbar beeinfluBte. Ausgehend vom Kapital-
markt, von dem in dieser Periode Mittel ins Ausland abflossen, setzte sich der
Zinsauftrieb mehr und mehr auch im inlandischen Geldmarkt durch. Von Anfang

Zins- und liquiditats-
politische Anpas-
sungen am Jahres-
anfang

Lockere Verfassung
des Geldmarkts

Anstieg der Geld-
und Kapitalmarkt-
zinsen nach der
Jahresmitte
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Wirtschaftspolitische Chronik

1987
12. Januar

22. Januar

22. Februar

16. April

10. Juni

16. Juni

2. Juli

8. September

26. September

19. Oktober

5. November

3. Dezember

23. Dezember

1988
7. Januar

21. Januar

1987
1. Januar

I. Geld- und Wahrungspolitik

Bei der 11. Wechselkursanpassung im EWS werden die D-Mark und der holldndische Guiden um
39/, der belgische und der luxemburgische Franc um 2% aufgewertet.

Die Bundesbank beschlieBt mit Wirkung vom 1. Februar eine Kirzung der Rediskontkontingente
der Kreditinstitute (einschl. einiger kleinerer Sonderkreditlinien) um fast 8 Mrd DM und eine lineare
Anhebung der Mindestreservesdtze um 1004. Mit diesen MaBnahmen ist eine effektive Mittelab-
schopfung im Bankensystem von etwa 12 Mrd DM verbunden, die der teilweisen Kompensation der
sehr hohen Devisenzuflisse im Vorfeld des EWS-Realignments vom 12. Januar dient. Mit der
gleichzeitig beschlossenen Senkung des Diskont- und Lombardsatzes um jeweils einen halben
Prozentpunkt auf 3% bzw. 500 (zum 23. Januar) tragt die Bundesbank dem nach dem Jahres-
wechsel gewandelten binnen- und auBBenwirtschaftlichen Umfeld Rechnung.

Die Finanzminister und Notenbankgouverneure der fihrenden westlichen Industrienationen verein-
baren in Paris eine intensivere Abstimmung in der Wirtschaftspolitik, u. a. um die weltwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte abzubauen; des weiteren wollen sie mit dem Ziel kooperieren, die Wech-
selkurse in etwa auf dem erreichten Niveau zu stabilisieren (,Louvre-Akkord*).

Die Bundesbank stellt den JahresabschluB fiir das Geschaftsjahr 1986 fest; vom Reingewinn wer-
den 7,3 Mrd DM in einem Betrag an den Bund abgefiihrt.

Die Staats- und Regierungschefs der sieben wichtigsten westlichen Industriestaaten bekréftigen in
Venedig die im Louvre-Akkord erreichten wirtschaftspolitischen Vereinbarungen.

Die Bundesbank beschlieBt, ihre wahrungsrechtliche Genehmigungspraxis so zu dndern, daB kinf-
tig unter Inlandern eine private Verwendung der ECU in gleichem Umfang mdaglich wird wie die
fremder Wahrungen. Damit tragt die Bundesbank der Tatsache Rechnung, daB in der EG Fort-
schritte bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu verzeichnen sind und die ECU im Geld-, Ka-
pital- und AuBenwirtschaftsverkehr einiger Partnerldnder zunehmende Bedeutung erlangt hat.

Bei der turnusmaBigen Uberprifung des Geldmengenziels fir 1987 kommt die Bundesbank zu dem
Ergebnis, das Wachstumsziel von 3% bis 6 %0 fir die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge (vom
vierten Quartal 1986 bis zum vierten Quartal 1987) beizubehalten.

Der AusschuB der EG-Notenbankgouverneure verabschiedet in Basel einen Bericht Uber die Stér-
kung des EWS. Er einigt sich dabei auf Anderungen einiger Interventions- und Finanzierungsre-
geln, darunter der Finanzierung intramarginaler, d. h. innerhalb der Bandbreiten vorgenommener
Interventionen Uber den Europaischen Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ).

Im Vorfeld der Jahrestagung von IWF und Weltbank in Washington, D.C., bekraftigen die Finanzmi-
nister und Notenbankgouverneure der Siebenergruppe die in Paris getroffenen Vereinbarungen zur
Koordinierung der Wirtschaftspolitik und Stabilisierung der Wechselkurse.

Unruhen an den Weltfinanzmarkten kulminieren in einer weltweiten Baisse an den Aktienmaérkten
(,Schwarzer Montag"). Kurze Zeit spater setzt ein starker Rickgang des Dollarkurses ein. Um tem-
poréren Spannungen im EWS zu begegnen, wird mit Zustimmung der Bundesbank ab 29. Oktober
erstmalig die Gemeinschaftsfinanzierung intramarginaler Interventionen im Rahmen von DM-Ver-
kaufen durch EWS-Partnernotenbanken in Anspruch genommen.

Die Bundesbank senkt mit Wirkung vom 6. November den Lombardsatz von 5,090 auf 4,5%0. Mit
dieser MaBnahme will die Bundesbank zur Stabilisierung des Wechselkurses der D-Mark sowohl
gegenuber dem US-Dollar als auch gegenuber den Wahrungen im EWS beitragen. Durch eine
gleichzeitige Erhohung der Geldmarktsatze in Frankreich und Zinsveranderungen in anderen EG-
Landern wird die Absicht unterstrichen, weiterhin im Sinne des Louvre-Akkords zu handeln.

Die Bundesbank beschlieBt, — parallel zu Leitzinssenkungen anderer europdischer Zentral-
banken — den Diskontsatz mit Wirkung vom 4. Dezember von 30/ auf 2,500 zu senken.

Der Louvre-Akkord wird durch eine gemeinsame Erklarung der sieben wichtigsten westlichen Indu-
strielander bekréaftigt. Nachdem der Kurs des US-Dollars am 31. Dezember bei DM 1,5815 einen
neuen Tiefststand erreicht hatte, tragen in der Folgezeit gemeinsame Interventionen der gréBeren
Notenbanken sowie verbesserte US-Handelsbilanzzahlen zu seiner Erholung bei.

Um die durch Devisenmarktinterventionen entstandene Liquiditatsanreicherung im Bankensystem
zu einem Teil dauerhaft zu neutralisieren, kirzt die Bundesbank zum 1. Februar die Rediskontkon-
tingente der Kreditinstitute um rund 6 Mrd DM. Diese MaBinahme soll sicherstelien, daB die Steue-
rung des Geldmarktes Uber Wertpapierpensionsgeschéfte weiterhin mdglich bleibt.

Die Bundesbank gibt das Geldmengenziel fir 1988 bekannt. Nach dem BeschluB des Zentralbank-
rats wird die Bundesbank ihre Geldpolitik im Jahre 1988 so flihren, da8 die Geldwertstabilitdt erhal-
ten bleibt und das Wachstum der Binnennachfrage geférdert wird. Mit dieser Zielsetzung halt sie
eine Ausweitung der Geldmenge vom 4. Quartal 1987 zum 4. Quartal 1988 um 390/ bis 6% fir ver-
einbar. Im Gegensatz zu den Vorjahren wird hierbei auf die Geldmenge M3 abgestelit.

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Der Beitragssatz zur Rentenversicherung wird von 19,20%0 der versicherungspflichtigen Entgelte
auf 18,7 0/0 gesenkt, der Beitragssatz zur Bundesanstalt flr Arbeit von 4,000 auf 4,3%0 erhoht.

Die Neuregelung der steuerlichen Forderung des selbstgenutzten Wohneigentums tritt in Kraft.




15. Januar

10. Februar

24. Februar

1. April
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29. Januar

22. Méarz

Die Bundesregierung sieht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1987 die wirtschaftliche Lage dadurch
gekennzeichnet, daB die konjunkturellen Auftriebskrafte von der Auslands- zur Binnennachfrage
Ubergegangen sind. Sie erwartet ein Wachstum des realen Bruttosozialprodukts um rund 2%. 0%
oder mehr, das mit einer Zunahme der Beschaftigung um 10/ einhergehen soll; die Arbeitslosen-
quote dirfte sich auf rund 7': % aller Erwerbspersonen verringern. Der Anstieg des Verbraucher-
preisniveaus kénne deutlich unter 1% begrenzt werden.

Die Bundesregierung beschlieBt Gesetzentwtirfe Uber die Verlangerung des Bezugs von Arbeits-
losengeld ab Jahresmitte 1987 und Uber die Gewéhrung einer Geldleistung fur Kindererziehung an
Mutter der Geburtsjahrgange vor 1921.

Die Regierungskoalition einigt sich Uber die Grundziige der Steuerreform, die 1990 in Kraft treten

soll. Das Steuerentlastungsvolumen betragt brutto gut 44 Mrd DM. Die Anderungen umfassen u. a.

— die Erhéhung des Grundfreibetrages, die Verringerung des Eingangs- und des Spitzensteuer-
satzes bei der Einkommensteuer auf 1990 bzw. 530/, wobei der Tarif zwischen diesen Satzen
linear-progressiv verlauft, und die Erhéhung des Kinderfreibetrages,

— die Senkung des Korperschaftsteuersatzes fur einbehaltene Gewinne von 56 %/ auf 50 0/,

— die Ausweitung der Sonderabschreibungen flr kleine und mittlere Betriebe.

Rund 19 Mrd DM der Steuerentlastungen sollen durch den Abbau von Steuerverglnstigungen und

Subventionen bzw. durch Anhebung indirekter Steuern finanziert werden.

Die Bundesregierung verabschiedet den Entwurf des Steuersenkungs-Erweiterungsgesetzes 1988.
Ein Teil der fir 1990 vorgesehenen Steuerentlastungen wird vorgezogen, so daB die zweite Stufe
des Steuersenkungsgesetzes 1986/88 um 5,2 Mrd DM auf 13,7 Mrd DM aufgestockt wird. Dadurch
leistet die Bundesrepublik — dem Louvre-Akkord vom 22. Februar 1987 in Paris entsprechend —
einen Beitrag zu einer ausgewogenen internationalen Wirtschaftsentwicklung.

Der sog. Kohlepfennig wird im Bundesdurchschnitt von 4,50%0 auf 7,50%0 erhoht.

Der Finanzplanungsrat erdrtert die volks- und finanzwirtschaftlichen Annahmen fir die Haushalts-
entwirfe 1988 und die Finanzplanungen bis 1991. Er ist Ubereinstimmend der Auffassung, daB eine
Politik der strikten Ausgabenbegrenzung weiterhin erforderlich ist und daB das Ausgabenwachs-
tum der Gebietskdrperschaften insgesamt auf jahrlich bis zu 3% begrenzt werden muB.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1988 und den Finanzplan
1987 bis 1991. Das Haushaltsvolumen 1988 betragt 275,0 Mrd DM (2,4 %0 Giber dem Soll 1987) und
das Haushaltsdefizit 29,9 Mrd DM. Mittelfristig sollen die Ausgaben um 2% 9% pro Jahr steigen.
1990 soll das Bundesdefizit wegen der Einnahmenausfalle durch die Steuerreform 31" Mrd DM er-
reichen, 1991 aber wieder auf gut 26": Mrd DM sinken.

Die Regierungskoalition einigt sich liber einen MaBnahmenkatalog zum ,Abbau von Steuersubven-
tionen und Sonderregelungen fir ein gerechteres und einfacheres Steuersystem*. Damit wird die
Teilkompensation der Einnahmenausfille aus den Steuersenkungen 1990 konkretisiert. Die MaB-
nahmen schlieBen auch eine starkere steuerliche Erfassung von Kapitalertragen ein.

Der Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sieht in sei-
nem Jahresgutachten 1987/88 die Aussichten als gut an, daB sich die deutsche Wirtschaft auch im
sechsten Jahr auf einem Expansionspfad bewegen wird. Der Rat erkennt zwar eine Verunsicherung
der Unternehmen durch den Kursverfall des Dollars und die Baisse an den Aktienmérkten in den
letzten Monaten von 1987, Uberzeugende Grunde daflr, daB es zu einer Rezession kommen wird,
findet er aber nicht. Auf der Verbraucherstufe wird die Preissteigerungsrate fiir den Verlauf des
Jahres 1988 auf 1% veranschlagt. Die Bundesrepublik werde erneut einen Beitrag zum Abbau
der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in der Welt leisten. Insgesamt erwartet der Sachver-
standigenrat fur 1988 ein Wachstum des realen Bruttosozialprodukts von 1':%0. Diese Expansion
schaffe auf dem Arbeitsmarkt allerdings keine Entlastung.

Der Bundestag beschlie8t den Bundeshaushaltsplan 1988 mit einem Ausgabenvolumen von 275,1
Mrd DM (+ 2,40/0) und einem Finanzierungsdefizit von 30,0 Mrd DM.

Das Bundeskabinett beschlieBt MaBnahmen zur Stadrkung des Wachstums:

— EinbuBen auf der Einnahmenseite im Bundeshaushalt 1988 werden nicht ausgeglichen.

— Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) wird zur Verstarkung und Verstetigung der Investitio-
nen flr 1988 bis 1990 zusétzlich Darlehen in Hohe von 21 Mrd DM zur Verfligung stellen. Davon
werden flir kommunale Investitionen 15 Mrd DM bereitgestellt, die fir 10 Jahre um bis zu 2 Pro-
zentpunkte subventioniert werden. Der Bund wird hierfir im Durchschnitt pro Jahr 200 Mio DM,
insgesamt 2,6 Mrd DM, aufbringen. Fir kleine und mittlere Unternehmen wird die KfW ihr zins-
glinstiges Mittelstandsprogramm um 2 Mrd DM pro Jahr aus eigenen Mitteln aufstocken.

— AuBerdem verstarkt die Bundespost 1988 ihre Investitionen. Die Bundesregierung wird Initiati-
ven zur Marktéffnung und Deregulierung ergreifen.

Die Bundesregierung berat finanz- und haushaltspolitische Fragen. Im Bundeshaushalt 1988 zeich-
net sich durch die weitgehend entfallende Bundesbankgewinnabfihrung und die voraussichtliche
zusatzliche Ubertragung von Mitteln an die EG eine Neuverschuldung von etwa 40 Mrd DM statt
29,5 Mrd DM nach dem Plan ab. Dies wird im laufenden Jahr hingenommen. im Haushaltsjahr 1989
soll die Nettokreditaufnahme des Bundes um mindestens 10 Mrd DM zurlickgeflhrt werden.

Die Bundesregierung sieht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1988 gute Chancen, daB das Brutto-
sozialprodukt real um 1%, % bis 2% Uber seinem Vorjahrsniveau liegen wird. Dies werde zwar ei-
nen weiteren Beschaftigungsanstieg ermdglichen, gleichwohl durfte sich die Arbeitslosenquote
wegen der anhaltend hohen Zahl von Erwerbswilligen leicht erhdhen. Die Verbraucherpreise sollten
um nicht mehr als 190 steigen. Eine erneute starke Ruckfiihrung des realen AuBenbeitrags wirde
zum Abbau der internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte beitragen.

Das Bundeskabinett beschlieBt den Entwurf des Steuerreformgesetzes 1990. Der Brutto-Entla-
stung von rund 40 Mrd DM stehen rund 19 Mrd DM Steuermehreinnahmen durch Abbau von
Steuerverginstigungen und Verbreiterung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen gegeniiber
(Netto-Entlastung fast 21 Mrd DM im ersten Jahr der Wirksamkeit).
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Juli bis Mitte Oktober vergangenen Jahres stiegen die inlandischen Termingeld-
satze zum Teil um Uber einen Prozentpunkt. Die Bundesbank beschrankte sich
zunachst weitgehend darauf, im Rahmen der laufenden Geldmarktsteuerung
eine allzu groBzugige Liquiditdtsversorgung des Bankensystems zu vermeiden.
Als sich die Zinssédtze am inlandischen Geldmarkt, und zwar auch solche fir
ganz kurze Fristen, erheblich von den eigenen Zinssadtzen der Bundesbank,
insbesondere den geldmarktorientierten Pensionssétzen, entfernt hatten, war
sie darum bemiiht, wieder besser AnschluB an die Marktzinsentwicklung zu
finden. Zu diesem Zeitpunkt war das internationale Marktgeschehen stark von
Inflationsbefiirchtungen bestimmt; sie zeigten sich vor allem in einem Anstieg
der Zinssatze am ,langen® Ende des Markts und gaben den Ausschlag flr die
international stark beachtete Verknappung der Liquiditat und die Erhdhung des
Diskontsatzes in den Vereinigten Staaten Anfang September 1987. Bei einem
gegenuber der Jahresmitte nur leicht (von 3,500/ auf 3,60%0) angehobenen
Mindestbietungssatz flr die ab Ende September wieder als Zinstender ausge-
schriebenen Wertpapierpensionsgeschéafte ergab sich schlieBlich Mitte Oktober
aufgrund der vergleichsweise hohen Satzgebote der Kreditinstitute ein Zutei-
lungssatz von 3,8500. Dieser eher bescheidene Anstieg des Pensionssatzes
stellte praktisch wieder die Zinskonditionen fir Wertpapierpensionsgeschafte
her, die unmittelbar nach dem Louvre-Akkord gegolten hatten.



Der weltweite Einbruch der Aktienkurse am 19. Oktober 1987") kehrte die
Zinstendenz abrupt um. Umdispositionen von Aktien in zinstragende Anlagen,
insbesondere in den USA, und die Unsicherheit Uber den Dollarwechselkurs
driickten auf das Zinsniveau. Bereits Anfang November hatten sich die
Schllsselzinssatze am deutschen Geldmarkt wieder weitgehend auf das Niveau
zur Jahresmitte zurlckgebildet. Ausgehend von der Abschwachung des US-
Dollarkurses zeichneten sich nun auch im Européischen Wahrungssystem neue
Spannungen ab.

Daraufhin griffen um die Monatswende Oktober/November vergangenen Jahres
europaische Zentralbanken mit Interventionen stutzend an den Devisenmarkten
ein. Umfangreiche intramarginale Kéufe von Partnerwadhrungen gegen D-Mark
wurden dabei vornehmlich von der Bundesbank im Rahmen der neuen Basler
EWS-Vereinbarungen der EG-Notenbanken vom September letzten Jahres
liquiditdtswirksam finanziert. Um die mit den Stltzungsoperationen angestrebte
Stabilisierung der Devisenmarkte abzusichern und die Finanzmarkte weiter zu
beruhigen, senkte die Bundesbank in Abstimmung mit Zinsanpassungsschritten
einer Reihe anderer europaischer Zentralbanken mit Wirkung vom 6. November
1987 zunichst den Lombardsatz um einen halben Prozentpunkt auf 420/,
Darliber hinaus verdeutlichte sie ihr Bestreben, die am Markt eingeleitete
Zinsrlckbildung zu unterstitzen, indem sie im weiteren Monatsverlauf den
Zinssatz fUr die Wertpapierpensionsgeschéafte schrittweise auf zuletzt 3,250%0
zurlicknahm. SchlieBlich wurde mit Wirkung vom 4. Dezember 1987 der
Diskontsatz von 30/ auf den historischen Tiefststand von 2':0/ herabgesetzt
und damit gleichzeitig wieder ein angemessener Abstand zum Pensionssatz
hergestellt. Im Zuge der mehrfachen Zinssenkungen, wie auch der umfangrei-
chen Interventionen der am starksten beteiligten Notenbanken, stabilisierte sich
das Wechselkursgeflige im Europaischen Wahrungssystem. Diese Beruhigung
hielt auch an, als sich der US-Dollar im Dezember vergangenen Jahres erneut
stark abschwiachte und am 31. Dezember gegenuber der D-Mark mit 1,58 DM
auf einen historischen Tiefststand fiel. Die Bundesbank dampfte die Abwartsbe-
wegung des Dollarkurses vor allem um die Jahreswende 1987/88 mit erhebli-
chen Stitzungskaufen am Devisenmarkt, die sie im Sinne der Vereinbarungen
der ,Siebener-Gruppe“ vom 23. Dezember 1987 mit entsprechenden Interven-
tionen anderer Zentralbanken eng koordinierte.

In der Zeit von Ende QOktober 1987 (als die liquiditédtswirksamen intramarginalen
Interventionen im Rahmen des EWS einsetzten) bis Anfang Januar 1988 (als die
groBeren StUtzungsoperationen zugunsten des US-Dollars ausliefen) belief sich
die liquiditatswirksame Erhdhung der Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank
auf Uber 22 Mrd DM. Um diese kréftige Ausweitung der Bankenliquiditat zu
neutralisieren, blieb der Bundesbank kurzfristig kaum eine andere Wahl, als den
Sockelbestand ausstehender Wertpapierpensionsgeschéafte betrichtlich ab-
schmelzen zu lassen. Dies wurde nicht zuletzt daran deutlich, daB die Bundes-
bank in dieser Phase mehrfach Geschéfte dieser Art mit einer auf zwei Wochen
verkurzten Laufzeit abschlieBen oder auf den ublichen Ersatz auslaufender
Wertpapierpensionsgeschéifte ganz verzichten muBte. Im Monatsdurchschnitt
Januar 1988 betrug das Volumen dieser Geschéfte schlieBlich nur noch 16,4
Mrd DM; dies markierte den niedrigsten Monatsstand seit der Einfihrung der
auf Wertpapierpensionsgeschéafte abgestellten Geldmarktsteuerung vor drei
Jahren. Die Fortfiihrung der flexiblen Offenmarktpolitik schien damit — &hnlich
wie vor Jahresfrist — nachhaltig gefdhrdet. Die Bundesbank beschloB daher,
einen Teil der vornehmlich interventionsbedingten Devisenzuflisse dauerhaft zu

1 Der Bericht des Council of Economic Advisers des Prasidenten der Vereinigten Staaten vom Februar 1988
verweist im Hinblick auf den Aktien-Crash auf fundamentale Ursachen, wie die steigenden Zinsen (in den USA), die
Uberbewertung (der Aktien) am Markt, die hohen Handelsbilanz- und Budgetdefizite, und flhrt dann praziser aus:
.Steigende Zinsen waren sicherlich ein Faktor fir den Rickgang des Aktienmarkts ..., eine groe Geschéftsbank
gab am Donnerstag vor dem Fall eine Erhdhung der Prime Rate um einen weiteren halben Prozentpunkt bekannt,
und die Aussichten auf noch hohere Zinsen wurden durch das Ausbleiben verbesserter Monatszahlen fir die
US-Handelsbilanz noch verstarkt® (Seite 41).

Zugige Zinsrickbil-
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Zentralbankgeld-
mengenziel fir 1987

Rasche Ausweitung
der Zentralbank-
geldmenge im
Jahresverlauf

Gesamtwirtschaftliche
Grinde fir die
Hinnahme der Ziel-
Uberschreitung

kompensieren. Mit Wirkung vom 1. Februar 1988 wurden die Refinanzierungs-
linien der Kreditinstitute um rund 6 Mrd DM gekirzt. Dies versetzte die
Bundesbank in die Lage, die Kreditinstitute zum AbschluB ausreichend hoher
Wertpapierpensionsgeschafte zu veranlassen und ein unerwiinschtes Abgleiten
des Tagesgeldsatzes zu verhindern. Die weitgehende Beseitigung der mit den
Devisenmarktinterventionen verbundenen Liquiditdtsiberhange im Bankensy-
stem konnte allerdings nichts daran dndern, daB sich seit dem letzten Herbst im
Zuge der Kapitalzuflisse auch die Geldbesténde der inlandischen Nichtbanken
noch mehr als zuvor aufbléhten. Die auBenwirtschaftlichen Gegebenheiten
fithrten zum Verzicht auf MaBnahmen, die — wenn sie schon ein Einhalten des
Geldmengenziels 1987 nicht sichersteilen konnten — doch die ZielUberschrei-
tung hé&tten besser in Grenzen halten kénnen.

b) Geldmengenwachstum auBerhalb des Zielkorridors

Bei der Formulierung des Geldmengenziels fur 1987 hatte die Bundesbank am
Ende des Jahres 1986 zu bericksichtigen, daB bereits im gerade ablaufenden
Jahr die Geldbestande erheblich mehr gestiegen waren, als es dem Ziel
entsprochen hatte; insbesondere war die Zentralbankgeldmenge in der zweiten
Jahreshilfte 1986 verstadrkt gewachsen. Die Bundesbank zog hieraus den
SchluB, daB das laufende Wachstum der Zentralbankgeldmenge im Jahre 1987
allmahlich wieder auf ein mittelfristig angemessenes Tempo zurickgefihrt
werden sollte. Dementsprechend legte sie bei der Ableitung des Zielkorridors
die im Jahresdurchschnitt erwartete Ausweitung des nominalen Produktionspo-
tentials (von rund 4%00) als mittlere Verlaufsrate fir das Wachstum der
Zentralbankgeldmenge im Jahre 1987 zugrunde. Der neue Korridor sah eine
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge um 300 bis 660 vom vierten Quartal
1886 bis zum vierten Quartal 1987 vor. Mit der gegenlber dem Jahre 1986 nach
oben und unten um jeweils einen halben Prozentpunkt ausgeweiteten Band-
breite trug die Bundesbank der besonderen Ausgangslage zu Beginn der neuen
Zielperiode Rechnung, die insbesondere aus auBenwirtschaftlichen Grinden
von vornherein von Unsicherheiten Uber die weitere Entwicklung an den
Finanzmarkten gekennzeichnet war.

In den ersten Monaten von 1987 schien sich die Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge zunachst abzuschwiachen. In der Folgezeit beschleunigte sich das
Wachstumstempo jedoch wieder kréftig. Dabei wurde der Anstieg der Geldbe-
stande bis zur Jahresmitte von den weiterhin recht hohen Geldzuflissen aus
dem Ausland angeregt, wahrend die inlandische Geldkapitalbildung vergleichs-
weise schwach blieb. Die weitere Senkung der Geldmarktsatze hat flir sich
betrachtet die Ausweitung der Geldbestdnde im Verlauf der ersten Jahreshélfte
1987 verstarkt. Eine Gegenwirkung gegen diesen — normalerweise — mit
Notenbankzinssenkungen verbundenen Effekt kbnnte insoweit erwachsen sein,
als damit — was die Absicht war — die Geldzuflusse aus dem Ausland
vermindert worden sind. Tatséchlich blieb das Wachstum der Zentralbankgeld-
menge aber auch dann noch sehr kréftig, als sich nach der Jahresmitte, im
Zusammenhang mit dem Zinsanstieg im Ausland, die Zufiisse von Auslandsgel-
dern verringerten und zeitweilig von Abfilissen abgelést wurden. Zum Jahres-
ende wurde das Geldmengenwachstum, wie bereits angedeutet, bei erneut
gesenkten Notenbankzinsen zuséatzlich durch massive Geldzuflisse aus dem
Ausland stimuliert. Im Ergebnis weitete sich die Zentralbankgeldmenge vom
vierten Quartal 1986 bis zum vierten Quartal 1987 um 8,1 % und damit erheblich
starker aus, als mit dem Geldmengenziel 1987 vereinbar gewesen wire.

Fir die Hinnahme der im Verlauf des Jahres immer deutlicher absehbaren
Uberschreitung des Zentralbankgeldmengenziels flr 1987 sprach aus der Sicht
der Bundesbank eine Reihe von Grinden. Der Versuch, die monetadre Expan-
sion mit zins- und liquiditatspolitischen MaBnahmen einzuddmmen, hatte ange-



Monetire Entwicklung
Verénderung im Jahresverlauf 1)
Paosition 1981 I 1982 l 1983 I 1984 [ 1985 I 1986 [1 987
Mrd DM
A. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditétspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch
Anstieg der Bestinde an Zentralbankgeld 3)
(Zunahme: —) - 27 - 75 - 101 - 71 — 68 — 131 — 155
Devisenbewegungen (ohne Devisenswap- und
-pensionsgeschéfte) - 31 + 17 - 20 — 39 - 07 + 87 + 38,7
Kassentransaktionen der zentralen éffentlichen
Haushalte (incl. Verlagerungen von Bundesmitteln
gem. § 17 BBankG) + 11 — 41 + 17 + 13 — 42 - 02 + 18
Gewinnausschittung an den Bund + 23 + 10,5 + 11,0 + 11,4 + 129 + 12,7 + 73
Sonstige Einflisse - 93 — 121 - 97 — 121 - 140 - 80 - 89
Summe 1 - 11,8 - 114 - 90 — 106 - 125 + 00 + 233
2. Liquiditatspolitische MaBnahmen
Anderung der Mindestreserven 4) + 4,1 + 54 - 02 - 04 + 04 + 74| — 861
Anderung der Refinanzierungstinien + 51 + 77 - 07 + 78 + 33 — 58 - 786
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren —
ohne kurzfristige Schatzwechselabgaben — und in lang-
fristigen Titeln) — 01 + 15 + 24 - 39 + 01 + 14 - 10
Wertpapierpensionsgeschafte + 44 - 14 + 66 + 77 + 165 — 95 — 55
Sonstige Ausgleichsoperationen am Geldmarkt 5) — 05 + 186 -~ 34 + 0,0 + 08 + 15 - 23
Summe 2 + 130 + 148 + 47 + 113 + 206 — 48 — 225
3. Verbleibender Fehlbetrag (—)
bzw. UberschuB (+) (1+2) + 1.2 + 34 — 43 + 07 + 81 — 48 + 08
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien
(Abbau: +) + 13 - 35 + 33 - 10 - 31 + 42 + 01
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung (—) von Lombard-
bzw. Sonderfombardkrediten - 25 + 01 + 10 + 03 - 50 + 08 - 09
in 00
B. Wichtige monetére indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 6) + 32 + 60 + 69 + 46 + 45 + 82 + 83
Nachrichtlich: im Jahresdurchschnitt + 44 + 49 + 73 + 48 + 46 + 64 + 81
Geldmenge M3 7) + 49 + 72 + 57 + 486 + 51 + 69 + 6,1
Geldmenge M2 (= M3 ohne Spareinlagen) + 88 + 52 + 24 + 50 + 47 + 62 + 59
Geldmenge M1 (= Bargeldumiauf und Sichteinlagen) — 08 + 68 + 78 + 55 + 53 + 786 + 78
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 90 + 65 + 67 + 60 + 50 + 40 + 42
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—3—4-5) + 36,1 + 54,8 + 453 + 413 + 454 + 65,7 + 62,6
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 8) +132,0 +104,4 +113,2 +108,1 + 98,1 + 817 + 87,0
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an intdndische Nichtbanken +129,9 +106,1 +111,3 +110,0 +100,6 + 778 + 898
— an Unternehmen und Private 9) + 417 + 30,0 + 440 + 474 + 48,5 + 399 + 388
— fir den Wohnungsbau 10) + 40,7 + 36,1 + 48,1 + 435 + 332 + 33,7 + 224
— an offentliche Haushalte + 475 + 40,0 + 193 + 19,1 + 189 + 42 + 286
2. Netto-Forderungen gegeniber dem Ausland 11) + 11,9 + 45 + 12 + 08 + 30,0 + 559 + 5632
3. Geldkapital + 86,0 + 46,5 + 67,1 + 697 + 750 + 69,8 + 70,7
darunter:
‘Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist - 21 + 43 - 20 + 6,0 + 11,2 + 15,3 + 97
Sparbriefe + 140 + 11,9 + 13,0 + 163 + 104 + 99 + 98
Termingelder von 4 Jahren und darGber + 138 + 7.2 + 272 + 263 + 345 + 376 + 431
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 12) + 53,6 + 14,1 + 226 + 132 + 93 — 47 — 20
4. Zentralbankeinlagen inlandischer &ffentlicher Haushalte - 02 + 05 + 09 - 12 + 13 - 11 + 35
5. Sonstige Einfliisse + 22,0 + 72 + 10 - 10 + 65 + 32 + 34

1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf
der Basis von Monatsendstanden. — 2 Berech-
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. —

3 Bargeldumlauf (ohne die auf die Mindestreser-
ve anrechenbaren Kassenbestande der Kreditin-
stitute an inldndischen Noten und Mdnzen) und
Reserve-Soll fur Inlandsverbindlichkeiten der
Banken in jeweiligen Reservesétzen; Anderun-
gen des Mindestreserve-Solls aufgrund von Neu-
festsetzungen der Reservesatze sind in Position

A.2erfaBt. — 4 Einschl. wachstumsbedingter
Verénderungen des Reserve-Solls fir Auslands-
verbindlichkeiten. — § Offenmarktgeschéfte in
Handelswechseln mit Riickkaufsvereinbarung,
Devisenswap- und -pensionsgeschifte, § 17 -
Verlagerungen von Bundesmittein sowie kurzfri-
stige Schatzwechselabgaben. — 6 Reserve-
komponente mit konstanten Reservesatzen (Ba-
sis Januar 1974) berechnet; ohne reservepfiich-
tige Bankschuldverschreibungen. — 7 Bargeld-
umlauf sowie Sichteinlagen, Termingelder unter

4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kin-
digungsfrist inldndischer Nichtbanken bei inlan-
dischen Kreditinstituten. — 8 Kreditinstitute und
Bundesbank; einschl. Wertpapierkredite. — 9
Ohne Wohnungsbau. — 10 Ohne Wertpapierkre-
dite. — 11 Kreditinstitute und Bundesbank. —
12 Ohne Bankbesténde.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen. BBk
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,Bargeldlastigkeit”
der Zentralbank-
geldmenge

Zielvorgabe flur 1988

sichts der auBenwirtschaftlichen Konstellation in Perioden, in denen Aufwer-
tungserwartungen fir die D-Mark vorherrschten — wie berichtet, war dies
Uberwiegend, wenn auch nicht immer der Fall — die Tendenz zu Devisenzufls-
sen verstérkt. Eine solche geldpolitische Linie hatte sich mit der im vorigen
Jahr gebotenen Ricksicht auf die Wechselkurspolitik kaum vereinbaren lassen.
Darliber hinaus lieB auch der 1987 zu beobachtende Konjunkturverlauf in der
Bundesrepublik eine gewisse ,Flankenhilfe* durch die Geldpolitik angeraten er-
scheinen; dabei kam es der Bundesbank vor allem darauf an, die von den Devi-
senmarkten ausgehende Verunsicherung industrieller Investoren nicht aus-
ufern zu lassen. Vertretbar erschien der Bundesbank die Tolerierung des star-
ken Geldmengenwachstums letztlich aber nur deshalb, weil die niedrigen Ener-
gie- und Agrarpreise sowie die kostenddmpfende und preisdisziplinierende
Wirkung der anhaltenden DM-Aufwertung einem Aufkommen von Teuerungs-
tendenzen zunéchst entgegenwirkten.

Bei der Beurteilung der Uberschreitung der Zielvorgabe fir das Wachstum der
Zentralbankgeldmenge ist im Ubrigen zu berlcksichtigen, daB das Tempo der
monetdren Expansion im Jahre 1987 von der Zentralbankgeldmenge aufgrund
ihrer besonderen Zusammensetzung zunehmend eher Uberzeichnet wurde.
Ausschlaggebend hierfiir war das im Verlauf des Jahres betrachtlich beschleu-
nigte Wachstum des Bargeldumlaufs, das vermutlich sowohl von den niedrigen
kurzfristigen Zinssatzen wie auch von der anhaltenden Stéirke der D-Mark
stimuliert wurde. In die Berechnung der Zentralbankgeldmenge geht der
Bargeldumlauf mit vollem Gewicht ein, wahrend die reservepflichtigen Bankein-
lagen nur in Héhe der Mindestreserven reprasentiert sind, und zwar zu jenen
Reservesatzen, die im Januar 1974 galten'). Dementsprechend ist der Bargeld-
umlauf — zweifellos eine besonders liquide Form der Geldhaitung — in der
Zentralbankgeldmenge erheblich starker als die &hnlich liquiden Sichteinlagen
und demgemaB auch hdher ais die Ubrigen, weniger liquiden Einlagen gewichtet
(was im Falle der Termin- und Spareinlagen durchaus seine Berechtigung hat).
Mit einer Ausweitung des Bargeldumlaufs um 10,300 und der Mindestreserve-
komponente um 5,89%b vom vierten Quartal 1986 bis zum vierten Quartal 1987
lagen die — langerfristig eher parallel verlaufenden — Wachstumsraten der
einzelnen Komponenten der Zentralbankgeldmenge im letzten Jahr ungewéhn-
lich weit auseinander. Das ,ungewichtete“ Geldvolumen M3,2) das annahernd
die gleichen Geldkomponenten einschliet wie die Zentralbankgeldmenge und
auf etwas langere Sicht ahnlich rasch wie die traditionelle ZielgroBe der
Bundesbank wachst, nahm im gleichen Zeitraum um 6,29/ zu. Damit lieB auch
die Entwicklung des Geldvolumens M3 im Jahre 1987 erkennen, daB das
Geldmengenwachstum erneut deutlich Uber die mittelfristige Zunahme des
nominalen Produktionspotentials in der Bundesrepublik hinausging, aber doch
nicht in dem MaBe, wie es die Zentralbankgeldmenge wegen des héheren
Gewichts des Bargeldumlaufs anzeigte.

Schon in friheren Jahren war die Bundesbank gelegentlich dazu gendtigt
gewesen, bei dhnlich differierenden Entwicklungstendenzen der Bargeld- und
Reservekomponente der Zentralbankgeldmenge durch eine entsprechende
Interpretation der Geldmengendaten Fehlschliissen in der Offentlichkeit vorzu-
beugen.?) Allerdings hatten sich solche Verzerrungen in der Vergangenheit
schneller korrigiert, als dies heute bei den gegebenen und schon langer
anhaltenden Zins- und Wechselkursbedingungen zu erwarten ist. Im Hinblick
hierauf hat die Bundesbank beschlossen, das Geldmengenziel fir 1988 auf der
Grundlage des Geldvolumens M3 zu formulieren, das auf Zins- und Wechsel-
kursbewegungen und -erwartungen im aligemeinen nicht so ausgepragt reagiert

1 16,69 fir Sichteinlagen, 12,4 % fir Termingelder und 8,1%o fur Spareiniagen.

2 Die Geldmenge M3 enthilt das Bargeld und die von Inlindern bei inldndischen Kreditinstituten gehaltenen
Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist.

3 Vgl. dazu: Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1978 (S. 29) und 1981 (S. 10f.).



Wachstum des Geldvolumens M3
und der Zentralbankgeldmenge *)

Ziel und laufende Entwicklung
Mrd DM

Stand im Monat, saisonbereinigt
1160  log. MaBstab
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*) Geldvolumen M3: gemittelt aus den Endsténden des jeweiligen und des vorangegangenen Mo-
nats. Zentralbankgeldmenge: Bargeldumiauf (ochne Kassenbesténde der Kreditinstitute an inléandi-
schen Noten und Minzen) plus Reserve-Soll auf Inlandsverbindlichkeiten ohne reservepfiichtige
Bankschuldverschreibungen (mit konstanten Reservesétzen - Basis Jan. 1974 - berechnet).- 1) Je-
weils vom vierten Quartal des vorangegangenen Jahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jah-
res.
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Kraftiges Wachstum
aller Geldmengen-
aggregate

wie die Zentralbankgeldmenge. Aufgrund der auf etwas lingere Sicht anndhernd
parallelen Entwicklung beider Geldmengenaggregate konnte dabei die bisher
gelibte Praxis bei der Ableitung der Zielvorgabe weitgehend beibehalten
werden.') Das Wachstum des realen Produktionspotentials wurde fir den
Jahresdurchschnitt von 1988 auf rund 20/ und der jahresdurchschnittliche
Preisanstieg mit hochstens 2% angesetzt. Die zuletzt genannte Rate diirfte
derzeit etwa der Grundtendenz der Preisentwicklung in der Bundesrepublik
entsprechen, wenn man die dampfenden Rickwirkungen der temporaren
Importverbilligungen auf die Inlandspreise schdtzungsweise ausschaltet. AuBer-
dem rechnete die Bundesbank bei der Ableitung des Geldmengenziels einen
Zuschlag von etwa einem halben Prozentpunkt ein, der der Tatsache Rechnung
tragt, daB die Geldmenge M3 sich nach Berechnungen der Bundesbank auf
lange Sicht tendenziell etwas rascher ausgeweitet hat als das nominale
Produktionspotential. Unter Berlcksichtigung einer Bandbreite von drei Pro-
zentpunkten, mit der in erster Linie den weiterhin bestehenden &duBeren
Unsicherheiten im GeldschopfungsprozeB Rechnung getragen werden soll,
wurde aus den genannten gesamtwirtschaftlichen Eckdaten wiederum ein
Verlaufsziel fur die Ausweitung der gesamten Geldbestande fur 1988 abgeleitet.
Danach soll die Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1987 bis zum vierten Quartal
1988 um 300 bis 6% zunehmen. In dem angestrebten monetédren Rahmen will
die Bundesbank ihre Geldpolitik im laufenden Jahr so fiihren, daB die Geldwert-
stabilitdt erhalten bleibt und das Wachstum der Binnennachfrage geftrdert
wird.

c) Der GeldschopfungsprozeB im Jahre 1987

Die Geldbestande in Handen inldndischer Nichtbanken sind im Jahre 1987 — wie
erwahnt — erneut kraftig gewachsen; ihr Expansionstempo ging dabei, dhnlich
wie schon im Jahre 1986, betrichtlich tuber die realen Produktionsmdéglichkeiten
der Wirtschaft hinaus. Die Geldmenge in der traditionellen, weiten Abgrenzung
M3, die dem Geldmengenziel flr das Jahr 1988 zugrunde liegt, war im vierten
Quartal 1987 um 6,2%0 hoher als im letzten Vierteljahr 1986. Die enger
abgegrenzten monetdren Aggregate vermitteln ebenfalls das Bild einer sehr
reichlichen Geldversorgung. Insbesondere die hoch liquiden Kassenbestéande in
der Definition M1 (Bargeld und Sichteinlagen) sind im Jahresverlauf 1987 mit
einer Rate von fast 80/ sehr dynamisch gewachsen, wahrend das Geldvolumen
in der Definition M2 (M1 und kirzerfristige Termingelder) praktisch ebenso
rasch zunahm wie die Geldmenge M3. Auf der Seite der Nachfrage nach Geld
spiegeln diese Verlaufstendenzen eine ausgepragte Liquiditdtspraferenz der
Haushalte und Unternehmen wider. Der Zinsentgang, der mit der Haltung
traditionell unverzinslicher oder niedrig verzinslicher Geldbesténde im Vergleich
zu den zinstragenden Geldanlagen einhergeht, fiel 1987 nur wenig ins Gewicht.
Insbesondere entfaiteten die Nichtbanken eine ungewd&hnlich kréftige Nach-
frage nach Bargeld, dessen Umiauf im vergangenen Jahr — zum Teil allerdings
wohl auch auslandsbedingt — am starksten zunahm. Ebenfalls hoch in der
Gunst des Publikums standen die Sichteinlagen sowie die Spareinlagen mit
gesetzlicher Klndigungsfrist, die Form, in der viele private Haushalte ihre
Liquiditat halten. Kurzfristige Termingelder sind dagegen eher vernachlassigt
worden. Der im AnschiuB an die Zinssenkungen der Bundesbank gegen Ende
vergangenen Jahres beobachtete Rickgang der Einlagenzinsen auf einen
historischen Tiefstand — Anfang 1988 lag der ,Spareckzins® bei 29 und der
Satz flir Dreimonatsfestgelder von 100 000 DM bis unter 1 Mio DM bei 2%.00 —
hat die Ausweitung der liquiden Geldhaltung zu Beginn des Jahres 1988 weiter
gefordert.

1 Zu den technischen Hintergriinden des Wechsels des geldpolitischen Indikators vgl.: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, 40. Jg., Nr. 3, Mérz 1988, S. 18ff.



Die Feststellung, daB die Geldbestédnde in der Bundesrepublik 1987 stark
gewachsen sind, gilt auch dann, wenn man die am Euromarkt unterhaltenen
Einlagen von in der Bundesrepublik Ansdssigen in die Betrachtung einbezieht.
Diese sind allein bei den Auslandsniederlassungen deutscher Banken im
vergangenen Jahr um 8 Mrd DM gewachsen. Damit war der Anstieg zwar bei
weitem nicht mehr so stirmisch wie im Jahre 1986 (29 Mrd DM). Doch ist dabei
zu berdcksichtigen, daB der Umlauf an kurzlaufenden Bankschuldverschreibun-
gen in Handen der Nichtbanken — die zuvor als zinsglnstiges ,Termineinla-
gensurrogat” gedient hatten — und damit das hierin liegende ,Verlagerungspo-
tential“ an den Euromarkt bereits 1986 auf einen geringen Betrag abgeschmol-
zen war. Auch im Verlauf des letzten Jahres erwiesen sich die Euroeinlagen
freilich als eine besonders ,zinssensitive® Komponente der Geldhaltung vor
allem der groBeren Unternehmen. Ergdnzt man die Geldmenge M3 in der
traditionellen Abgrenzung um die am Euromarkt unterhaltenen Bankeinlagen
inlandischer Nichtbanken und deren Bestidnde an Bankenkurzlaufern, so stieg
das so erweiterte Geldvolumen M3 im Jahresverlauf 1987 praktisch mit
demselben Tempo wie das traditionelle Inlandsaggregat M3.)

Der GeldschépfungsprozeB wurde 1987 bei groBeren Schwankungen von
Quartal zu Quartal erneut stark von auBenwirtschaftlichen Einflissen bestimmt.
Die Netto-Auslandsforderungen der Kreditinstitute und der Bundesbank, deren
Anstieg einen entsprechenden LiquiditatszufluB ins Inland aus dem Zahlungs-
verkehr der Nichtbanken mit dem Ausland widerspiegelt, nahmen mit 53 Mrd DM
fast ebenso stark zu wie 1986. Dem hohen LeistungsbilanziiberschuB der
Bundesrepublik stand insgesamt — im Gegensatz zu anderen UberschuBlan-
dern — bei den gegebenen Zins- und Wechselkursrelationen kein entsprechen-
der KapitalabfluB ins Ausland gegendber. In der ersten Jahreshalfte 1987 kamen
vielmehr zu den Uberschiissen in der Leistungsbilanz noch Kapitalzufliisse im
langfristigen Bereich hinzu. Gleichzeitig entwickelte sich die Geldkapitalbildung
recht schwach, weil der deutsche Kapitalzins auf ein historisch niedriges Niveau
gesunken war, das aus der Sicht inldndischer Anleger unattraktiv erschien. Nach
der Jahresmitte kam es vor dem Hintergrund steigender Zinsen in den
Vereinigten Staaten und zeitweilig recht stabiler Wechselkurse zwischen dem
US-Dollar und anderen wichtigen Wéhrungen Uber einige Monate hinweg zu
massiven Kapitalabflissen ins Ausland. Diese Periode, in der der Auslandszah-
lungsverkehr der Nichtbanken tendenziell dédmpfend auf die monetére Expan-
sion eingewirkt hatte, ging aber nach dem Bdrsenkrach am 19. Oktober 1987 zu
Ende. Nun setzten wieder starke Devisenzufliisse ein, und die Bundesbank sah
sich veranlaBt, die kurzfristigen Zinssédtze mit Ricksicht auf die Lage am
Devisenmarkt neuerlich zu senken. Unter diesen Umstanden erhielt die Geld-
mengenentwicklung im Spétherbst letzten Jahres einen zusatzlichen Expan-
sionsschub.

Angesichts des hohen Geldzuflusses aus dem Ausland war der Beitrag der
inlandischen Kreditexpansion zur laufenden Geldversorgung im Jahre 1987
insgesamt eher gering. Die Wirtschaft konnte sich offenbar aufgrund der
auBenwirtschaftlich bedingten Liquidisierung eine hdhere Neuverschuldung bei
den inlandischen Banken ersparen. FaBt man den Anstieg der Netto-Auslands-
forderungen mit dem der inldndischen Bankkredite zusammen, dann zeigt sich
freilich, daB das gesamte ,Finanzierungspotential im Inland (mit 140 Mrd DM)
recht hoch war. Insoweit kann die maBige Kreditgewahrung nicht als Zeichen
eines geringen Finanzierungsbedarfs interpretiert werden, sondern als Aus-
druck der Substitution von Bankkrediten durch Geldzuflisse aus dem Ausland.
Im gesamten Jahr 1987 wurden die Kredite des Bankensystems (einschl.
Bundesbank) an inldndische Nichtbanken um gut 40/ ausgeweitet und damit in

1 Dies ist ein Grund, weshalb die Bundesbank die herkémmlichen Definitionen der Geldmenge beibehélt; sie wird
jedoch die Bedeutung der Geldhaltung durch Inlander im Ausland laufend verfolgen und durch Zusatzrechnungen
kontrollieren.

Euroeinlagen eben-
falls weiter gestiegen

Geldmengen-
wachstum erneut
stark von auBlenwirt-
schaftlichen
Einflissen bestimmt

Kreditexpansion
insgesamt méaBig

43



Offentliche Kreditauf-
nahme bei nachlas-
senden auslandischen
Anleihekaufen hoher

Entwicklung der Geldmenge
und wichtiger Bilanzgegenposten

Verénderung im Jahresverlauf in Mrd DM bzw. in %

Geldmenge

0\
— o
ot M3

Wichtige Bilanzgegenposten 2)

e dos Bntansystma

an inlandische Unternehmen

ot Foxdeurger I

des Bankensystems 3)

on s Al —
Kassentransaktionen .

der dffentlichen Hand 4) -

+5,9%
Geldkapitalbildung

+5,7%
kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-80 -60 -—40 -20 0 +20 +40 +60 +80
Mrd DM

1) Bargeld sowie Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher
Kundigungsfrist inléndischer Nichtbanken bei inl&ndischen Kreditinstituten.- 2) Die Veranderung
der Bilanzgegenposten ist entsprechend ihrer expansiven (+) bzw. kontraktiven (—) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt.- 3) Kreditinstitute und Bundesbank.- 4) Kredite des Bankensystems an 6f-

fentliche Haushalte abziglich deren Einlagen bei der Bundesbank. BBk

einem ahnlichen Umfang wie im Jahr davor. Dem absoluten Betrag nach stiegen
sie um 87 Mrd DM. Auch im Verlauf des Jahres waren die engen Substitutions-
beziehungen zwischen Auslandszahlungsverkehr und inlandischer Kreditexpan-
sion an wechselnden Schiilben von der einen zur anderen Komponente des
Geldschopfungsprozesses zu erkennen. Im Gesamtergebnis blieb das Geldan-
gebot im Inland hoch und sehr elastisch, so daB die Geldmengenexpansion auch
in der Phase der Geldabflisse ins Ausland nur maBig gebremst wurde — ganz
abgesehen davon, daB diese Periode recht kurz war.

Wiahrend sich die Geldzuflusse aus dem Ausland zum privaten Sektor im
vergangenen Jahr verglichen mit dem Jahr 1986 noch verstarkten, lieB die
Kreditgewédhrung ausldndischer Geldgeber an deutsche o6ffentliche Stellen
nach. Infolgedessen muBte die offentliche Hand ihren Kreditbedarf wieder in
gréBerem Umfang im Inland decken. Da gleichzeitig auch die Haushaltsdefizite
stiegen und die inldndischen Nichtbanken sich beim Wertpapiererwerb zurick-
hielten, nahm die Kreditgewahrung der Banken an die &ffentliche Hand wieder
kraftig zu. Die Ausleihungen des Bankensystems an offentliche Haushalte



erhdhten sich 1987 um 26 Mrd DM oder 5%20/0, verglichen mit lediglich 1294 im
Jahr davor. Ein betrachtlicher Teil des Anstiegs entfiel auf den Erwerb von
Anleihen offentlicher Emittenten durch die Kreditinstitute.

Die Bankkredite an den privaten Sektor stiegen im vergangenen Jahr um 61 Mrd
DM oder 3%19/0 gegen 4%.9/0 im Jahre 1986. Vor allem die Unternehmen hatten
1987 aufgrund der Auslandsgeldzuflisse und der zeitweise gedampften kon-
junkturellen Entwicklung einen verringerten Betriebsmittelbedarf. Die Kreditauf-
nahme fir den Wohnungsbau lieB angesichts der anhaltenden strukturellen
Schwiachetendenzen in diesem Bereich, die auch von den derzeit recht
niedrigen Zinsen nicht Uberspielt werden kdnnen, ebenfalls nach. Demgegen-
Uber verlief die Kreditinanspruchnahme durch private Haushalte fur Konsum-
zwecke im vergangenen Jahr vor dem Hintergrund des kraftig aufwérts
gerichteten privaten Verbrauchs, insbesondere der starken Nachfrage nach
Pkw, erneut sehr lebhaft. Die Konsumentenkredite expandierten damit bereits
das dritte Jahr hintereinander rascher als die Kredite an die Wirtschaft und den
Wohnungsbau. Ende 1987 waren die Konsumentenkredite um 6%0/0, die
Darlehen an den Wohnungsbau um 3'%9%0 und die Kredite an Unternehmen um
2200 héher als vor Jahresfrist.

Bei den gegebenen niedrigen Zinsen bevorzugten die privaten Kreditnehmer im
Jahre 1987 eindeutig langfristige Festzinsdarlehen. Die langerfristigen Direktkre-
dite der Banken an Unternehmen und Private expandierten um 5%:0/, wahrend
die kurzfristigen Ausleihungen um rund 406 zurickgingen. Die Finanzierungs-
struktur der Wirtschaft hat sich dadurch weiter verbessert. Die kurzfristige
Verschuldung wurde vor allem in Phasen hoher Auslandsgeldzufliisse kréftig
abgebaut. In den Sommermonaten bewog der voriibergehende Zinsanstieg am
Kapitalmarkt manche Schuldner verstérkt, bisher noch zuriickgestellte Konsoli-
dierungen nachzuholen. Angesichts der ausgeprégten Liquiditdtsvorliebe der
Geldanleger scheinen sich aus der kraftigen Nachfrage nach langfristigen
Festzinsdarlehen fir Kreditinstitute, die sich hauptsachlich im zinsvariablen
Einlagengeschéft refinanzieren, gewisse Schwierigkeiten ergeben zu haben,
gréBere Inkongruenzen zwischen dem Aktiv- und Passivgeschaft zu vermei-
den.

Gleichzeitig trugen die geschilderten Praferenzen von Kreditnehmern und
Geldgebern dazu bei, einen stérkeren Rickgang der langfristigen Zinsen zu
verhindern. Im Ergebnis sind jedenfalls 1987 die langfristigen Kreditzinsen trotz
der Auflockerungspolitik der Bundesbank am Geldmarkt und zeitweilig massiver
Geldzuflisse aus dem Ausland an den Rentenmarkt nur unbedeutend gesunken
(um Y% Prozentpunkt), wahrend die Satze flr kurzfristige Bankkredite im
Einklang mit der Auflockerungspolitik der Bundesbank am Geldmarkt noch
einmal deutlich nachgaben. Nach der Senkung der Bundesbankzinsen im
Dezember 1987 unterschritten die Zinsen fir Wechseldiskontkredite ihren
Tiefststand von 1978, die Konditionen fir ,groBe“ Kontokorrentkredite (von
1 Mio DM bis unter 5 Mio DM) erreichten ihn nahezu. Lediglich ,kleine"
Kontokorrentkredite (unter 1 Mio DM) waren noch teurer als damals.

Obwoh! langfristige Anlagen 1987 deutlich hdher rentierten als kurzfristige,
scheuten die Geldanleger langfristige Bindungen. So konnte die Geldkapitalbil-
dung der inlandischen Nichtbanken bei den Kreditinstituten das monetére
Wachstum im vergangenen Jahr nur verhaltnisméagig wenig bremsen. Mit 71 Mrd
DM fiel sie dhnlich méaBig aus wie schon im Jahre 1986, als sie sich zinsbedingt
bereits abgeschwicht hatte. Das Anlageverhalten der inlandischen Nichtbanken
— im Schwerpunkt private Haushalte — war offensichtlich davon bestimmt, daf
die Kapitalzinsen im langfristigen Bereich historisch recht niedrig erschienen; ihr
Vertrauen in die Dauerhaftigkeit des Zins- und Kursniveaus am Rentenmarkt war
jedenfalls gering (s. auch S. 50). Lediglich im dritten Quartal 1987, als der
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Kapitalzins kréftig stieg, nahm das langfristige Mittelaufkommen vortbergehend
starker zu. Mit besonderer Zurlickhaltung begegneten die Anleger den kursri-
sikotragenden Bankschuldverschreibungen. Der Umlauf dieser Titel in Handen
inlandischer Nichtbanken ging 1987 erneut zurick (um 2 Mrd DM), obwohl weit
weniger Bankschuldverschreibungen — insbesondere solche mit kurzen Lauf-
zeiten — zur Tilgung anstanden als im Jahr davor. Aber auch die Spareinlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist stieBen auf relativ geringes Interesse; bei ihnen
kamen mit 10 Mrd DM um ein Drittel weniger Mitte!l auf als 1986. Dabei wurden
vor allem die traditionellen Sparkonten vernachléassigt, wahrend sich die héher
verzinslichen Sondersparformen recht positiv entwickelten. Relativ besser hielt
sich 1987 der Verkauf von Sparbriefen (10 Mrd DM). lhre Verzinsung wurde im
Jahresverlauf weniger als die der Spareinlagen zurlickgenommen; auBerdem
waren sie vielfach mit attraktiv erscheinenden kurzen und mittleren Laufzeiten
ausgestattet. Die langlaufenden Termingelder (mit Befristung von 4 Jahren und
mehr) wurden 1987 um den Rekordbetrag von 43 Mrd DM aufgestockt. Hierbei
handelte es sich vornehmlich um Anlagen institutioneller Anleger, wie Versiche-
rungsunternehmen, in kursrisikofreien Bank-Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen. Diese Anlagen wachsen nun schon seit funf Jahren
deutlich rascher als die gesamte Geldkapitalbildung bei Kreditinstituten. Ursach-
lich hierfGr dUrfte vor allem sein, daB insbesondere Versicherungen solche
Instrumente der Geldanlage in Phasen relativ niedriger Zinsen gegenuber Wert-
papieranlagen bevorzugen, weil im Falle eines Zinsanstiegs in den Bilanzen kein
Abschreibungsbedarf entsteht, wahrend Kursrickgange bei festverzinslichen
Wertpapieren in der Regel zu Wertberichtigungen zwingen. GréBere Schwan-
kungen in der jahrlichen Rentabilitat der Vermdgensanlagen der Versicherungs-
wirtschaft sowie in der UberschuBbeteiligung der Versicherten kdnnen hier-
durch vermieden werden.

d) Geschéfts- und Ertragslage der Bankengruppen

Bei insgesamt maéaBiger Darlenensnachfrage konnten die Kreditbanken im
Kreditgeschéft mit inlandischen Nichtbanken im Jahre 1987 erneut Marktanteils-
gewinne erzielen. Sie weiteten ihre Ausleihungen an die inlandische Kundschaft
mit 5,4 0/o starker aus als alle Kreditinstitute zusammen (4,20/0). Innerhalb dieser
Bankengruppe waren die Expansionstendenzen allerdings recht unterschied-
lich. So stieg das Kreditvolumen bei den Privatbankiers (6,400) sowie den
Regionalbanken und sonstigen Kreditbanken (6,29/0) rascher als im Vorjahr, bei
den GroBbanken (4,90/0) dagegen wesentlich langsamer. Die Kreditbanken
forcierten vor allem das léngerfristige Darlehensgeschéft mit dem privaten
Sektor, bei den Regionalbanken kam eine hohe Kreditgewahrung an &ffentliche
Stellen hinzu. Die Sparkassen, die im Wettbewerb um Kreditkunden in den
Vorjahren etwas zurlickgefallen waren, konnten 1987 mit einem Kreditwachstum
von 4,90/ wieder Boden gutmachen. Sie profitierten von dem hoheren Kredit-
bedarf der o6ffentlichen Hand. AuBerdem gelang es ihnen, sich wieder starker in
die Unternehmensfinanzierung einzuschalten. Die Ausleihungen der privaten
Hypothekenbanken expandierten weiterhin Uberdurchschnittlich (4,59/0). Ihnen
kam die anhaltende Vorliebe der Schuidner fur langfristige Festzinskredite
zugute. Negativ wirkte sich bei ihnen aber die Schwache des Wohnungsbaus
und in geringerem MaBe wohl auch die Tatsache aus, daB staatliche Stellen im
Rahmen des Schuldenmanagements der Emission von Wertpapieren gegeniber
Darlehen der Banken eher den Vorzug gaben. Andererseits wurde die unge-
wohnlich kraftige Zunahme der Kredite bei den Genossenschaftlichen Zentral-
banken (10,1%0) weitgehend von den Direktkrediten an offentliche Haushalte
getragen. Die Kreditgenossenschaften und die Girozentralen konnten ihr
inlandisches Kreditvolumen 1987 (mit 3,4 0/0 bzw. 3,50/0) erneut nur unterdurch-
schnittlich, jedoch stéarker als im Vorjahr ausweiten. In beiden Fallen gab die
maéBige Entwicklung der Kredite an Unternehmen und Private den Ausschlag.
Bei den Kreditinstituten mit Sonderaufgaben sowie den Geldinstituten der Post
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nahm das Kreditvolumen im vergangenen Jahr nur wenig zu, bei den Zweigstel-
len auslandischer Banken sowie den &ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten
ging es sogar zurick.

Die Geschéftsergebnisse der Banken dirften 1987 insgesamt nicht an die 1986
erzielten Resultate heranreichen. Im zinsabhéangigen Geschéaft haben sich die
Margen zwischen Soll- und Habenzinsen etwas verengt. Die Netto-Zinsertrége
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gerieten tendenziell dadurch unter Druck, daB das weniger rentable langerfri-
stige Kreditgeschaft weiterhin kraftig wuchs, wahrend die kurzfristigen Auslei-
hungen zurlickgingen. Die meisten Kreditinstitute waren offenbar bestrebt, ihr
Zinsanderungsrisiko zu begrenzen und verzichteten auf mégliche Ertragsver-
besserungen, indem sie die in der ,steilen* Zinsstruktur angelegten Chancen
der Fristentransformation im Gegensatz zu friheren Niedrigzinsphasen weniger
stark nutzten. Die Provisionslberschisse sind 1987 wohl nicht mehr mit den
zweistelligen Raten der Jahre 1985 und 1986 gewachsen. Der Block der Sach-
und Verwaltungsaufwendungen dirfte sich dagegen — wie in den vergangenen
Jahren — etwa im Rahmen des Geschéaftswachstums erhéht haben. Insgesamt
sind daher die Betriebsergebnisse der Kreditinstitute, in die die genannten
Aufwands- und ErtragsgroBen einflieBen, 1987 vermutlich schwacher ausgefal-
len. In relativer Betrachtung, d. h., wenn man sie zum Geschéftsvolumen der
Banken ins Verhaltnis setzt, dirften sie jedenfalls zuriickgegangen sein. Dies
trifft in mindestens gleichem MaBe auch auf ihre Jahreslberschisse zu, die den
Gesamtertrag der Branche widerspiegeln. Durch den Kursrickgang an den
Kapitalmérkten, insbesondere den Aktienkursverfall vom letzten Herbst, sind die
Eigenhandelsgewinne stark in Mitleidenschaft gezogen worden; zudem ergab
sich Ende 1987 zum Teil ein Abschreibungsbedarf bei den Wertpapieren.
Dagegen dirften die Wertberichtigungen im Kreditgeschaft wegen des schon
erreichten hohen Vorsorgeniveaus die Ertragsrechnungen der Banken 1987
weniger belastet haben als 1986, ganz abgesehen davon, daf3 die Insolvenzen im
Inland sich betréachtlich verringert haben.

4. Kapitalmarkt vor unerwarteten Herausforderungen

a) Unverandertes Gewicht der Wertpapiermérkte im gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungskreislauf

Die Wertpapiermérkte in der Bundesrepublik sahen sich im vergangenen Jahr
erheblichen Stimmungsschwankungen ausgesetzt. Der weltweite Trend zu
verbrieften Finanzbeziehungen, die Deregulierung der Markte und die zuneh-
mende Internationalisierung des Wertpapiergeschéafts hatten Aktien- und Anlei-
hemérkten in den Industrieldndern im Verlauf der achtziger Jahre lange Zeit eine
recht starke Expansion ermoglicht. Im Verlauf des Jahres 1987 sind die
Weltfinanzméarkte dagegen in unruhigeres Fahrwasser geraten. Nach der
Borsenkrise im Oktober vergangenen Jahres erlitten Kurse und Umsatze an den
Aktienmarkten Rlckschlédge, die bis Uber die Jahreswende 1987/88 hinaus
nachwirkten. Flr den deutschen Kapitalmarkt, der in den letzten Jahren zu
einem bevorzugten Aktionsfeld auslandischer Investoren geworden war, stellten
diese Ereignisse eine besondere Belastungsprobe dar. Dennoch konnten die
Wertpapiermarkte ihre stark gewachsene Bedeutung im gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungskreislauf der Bundesrepublik 1987 alles in allem erfolgreich
behaupten.

An den deutschen Wertpapiermérkten wurde 1987 neues Anlagekapital im
Gesamtbetrag von 130 Mrd DM aufgebracht. Das entspricht — &hnlich wie 1986
— ungefahr einem Viertel des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsvolumens.
Auch in der Struktur der Geldvermodgensbildung und der Mittelaufnahmen der
inlandischen nichtfinanziellen Sektoren haben sich 1987 keine wesentlichen
Veranderungen gegeniuber dem Vorjahr ergeben. Wie schon ausgefihrt, wurden
die Anlage- und Finanzierungsentscheidungen der Haushalte und der Unterneh-
men stark von der Einschatzung bestimmt, daB sich die inlandischen Kapital-
marktzinsen auf einem historisch niedrigen Niveau bewegen; Kreditnehmer
konzentrierten sich auf die langeren Laufzeiten, wahrend die Geldanleger hohe
Praferenzen fir liquide und kursrisikofreie Anlagen hatten. Im Unterschied zu
1986 haben die Geldanlagen der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren in
Rentenwerten und Aktien im vergangenen Jahr wieder etwas an Gewicht



gewonnen. Insbesondere hochverzinsliche Fremdwéahrungsanleihen standen
dabei im Mittelpunkt des Interesses. Bemerkenswert ist im Ubrigen auch das
hohe Neu-Engagement inlandischer Anleger am Aktienmarkt, das sich aller-
dings auf die letzten Monate des vergangenen Jahres konzentrierte. Im Ergebnis
erwarben inléndische nichtfinanzielle Sektoren 1987 langfristige Rentenwerte
und Aktien fir 38 Mrd DM, verglichen mit 25% Mrd DM im Jahr zuvor: ihre
Bestande an kurzlaufenden Rentenpapieren haben sie im Unterschied zu 1986
nur noch geringflgig abgebaut.

b) Rentenmarkt unter spekulativen Einfliissen

Der deutsche Rentenmarkt prasentierte sich zum Jahresauftakt 1987 zunichst
in ausgesprochen freundlicher Verfassung, die dann durch eine ldngere Phase
der Zinsunsicherheit abgeldst wurde. Im Ergebnis hat deshalb der in den
achtziger Jahren eingeleitete ZinssenkungsprozeB am Kapitaimarkt im Jahre
1987 kaum noch Fortschritte gemacht. Bei gréBeren Ausschldgen schwankten
die Kapitalmarktsdtze in der Bundesrepublik, gemessen an der Rendite der
umlaufenden inldndischen Rentenpapiere, um einen Durchschnittswert von
knapp 6 %o.

Eine von Auslandern getragene ,Kaufwelle® leitete zu Jahresanfang am deut-
schen Rentenmarkt einen Rickgang der DM-Anleihezinsen um mehr als einen
halben Prozentpunkt ein; Mitte Mai 1987 erreichte die Rendite bei 5300 ihren
bisher tiefsten Stand. An den internationalen Finanzmarkten hatten sich zu
dieser Zeit schon deutliche Zinserhéhungen durchgesetzt, die ihren Ausgangs-
punkt im Dollarbereich hatten. In der Spitze belief sich das DM/US-Dollar-
Zinsgefalle im Zehn-Jahresbereich auf Gber 3 Prozentpunkte, verglichen mit
weniger als 1 Prozentpunkt zu Jahresbeginn. Im weiteren Jahresverlauf
schwand damit freilich auch zusehends das Auslandsinteresse am Erwerb von
DM-Rentenpapieren, insbesondere als sich der Dollarkurs um die Jahresmitte
zu festigen begann. Danach zogen die deutschen Anleiherenditen merklich an
und erreichten im Verlauf des Juli mit knapp 6% wieder ihren Wert vom
Jahresanfang. Unter dem EinfluB aufkeimender Inflationsbeflrchtungen im
Ausland und des hierdurch verstérkten internationalen Zinsauftriebs setzte sich
die Zinsversteifung bis in den Spatsommer fort. Das ,Umkippen® des Zinstrends
war zunachst von einer abnehmenden Anlagebereitschaft ausldndischer Inve-
storen begleitet; spater wurde der Zinsauftrieb durch Verkaufe aus dem Ausland
noch verstarkt.

In dieser bereits recht labilen Marktsituation fiihrte Anfang Oktober 1987 die
Nachricht von der geplanten Quellensteuer auf Zinseinklnfte in- und auslandi-
scher Besitzer deutscher Vermdgenswerte zu einer weiteren Verstimmung des
Markts. Insbesondere ausldndische Investoren I6sten nun in betréchtlichem
Umfang deutsche Rentenanlagen auf. Bundesanleihen, die zuvor die bevorzug-
ten Anlagetitel dieses Kauferkreises dargestellt hatten, muBten Uberdurch-
schnittlich hohe KurseinbuBen hinnehmen. Der Zinskostenvorteil, den der Bund
bis dahin als Emittent gegenlber anderen inldndischen Anleiheschuldnern im
Ausland genossen hatte, bildete sich praktisch vollig zurick und verkehrte sich
zeitweilig in sein Gegenteil. Parallel zu dem spektakuldren Kurssturz an den
Aktienbdrsen der groBen Industrielander am 19. Oktober 1987 (,Schwarzer
Montag®) erreichte die Durchschnittsrendite aller umlaufenden inlandischen
Rentenpapiere schlieBlich eine Hohe von 6%09%0; das war der héchste Satz, der
seit Ende 1985 am deutschen Markt notiert worden war.

In der Folgezeit I6ste sich der Anleihemarkt rasch von seinem Stimmungstief.
Unter dem EinfluB weltweiter massiver Portefeuille-Umschichtungen von Aktien
in Rentenwerte und einer neuerlichen DM-Aufwertungsspekulation setzte eine
langerfristige Zins-Talfahrt ein, die gegen Jahresende 1987 bei einer Durch-
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schnittsrendite von knapp 6% nur vorubergehend zum Stillstand kam. Seitdem
haben die deutschen Kapitalmarktzinsen unter leichten Schwankungen im
Einklang mit der internationalen Zinstendenz weiter nachgegeben; Ende Marz
1988 lagen sie im Durchschnitt bei gut 5Y20/.

Der bis zum Herbst des vergangenen Jahres verzeichnete Zinsauftrieb am
Kapitalmarkt stand in auffilligem Kontrast zur zins- und liquiditdtspolitischen
Linie der Bundesbank am Geldmarkt (S. 32ff.), die aufs Ganze gesehen einen
weiteren Rickgang der kurzfristigen Zinssatze férderte. Da NotenbankmaBnah-
men den Zins am Kapitalmarkt besonders bei den langen Laufzeiten ublicher-
weise nur wenig oder auch gar nicht erreichen, hat sich die Zinsstruktur
zwischen dem ,kurzen® und ,langen* Ende des Markts weit aufgefachert.
Gemessen an der Renditedifferenz zwischen zehn- und einjahrigen Bundesan-
leihen hat die Spreizung der Zinsstruktur im Verlauf von 1987 von knapp 2 auf
Uber 3 Prozentpunkte zugenommen und damit fir deutsche Verhaltnisse einen
Spitzenwert erreicht. Hier findet nicht zuletzt die ausgeprigte ,Fristen-
Inkongruenz* im Anlage- und Finanzierungsverhalten der inldndischen Marktteil-
nehmer ihren Niederschlag, die freilich ihrerseits von den langfristigen Zins- und
Inflationserwartungen gepragt ist. Das aufkommende inldndische Sparkapital
floB, wie bereits angedeutet, vorzugsweise in liquide, kurzfristige Anlageformen,
wahrend die im langfristigen Marktbereich konzentrierten Finanzierungswun-
sche der inldndischen Schuldner auf eine Versteifung der langerfristigen
Kapitalzinsen hinwirkten. Anleger wie Schuldner schienen damit bei ihrem
Verhalten an den Finanzmarkten zu unterstellen, daB der Spielraum fur weitere
Zinssenkungen weitgehend ausgeschodpft ist. Diese Einschatzung findet zum
einen ihre Sttze in der historischen Erfahrung, daB Marktzinssitze unter 6% in
der Bundesrepublik nie von langerer Dauer waren. Und diese Erfahrung basiert
ihrerseits auf dem Tatbestand, daB eine so weitgehende Ruckflihrung der
Inflationsrate wie gegenwartig in den vergangenen Jahrzehnten nicht langerfri-
stig anhielt. Einem Wiederanstieg der Preise folgte dabei Gber kurz oder lang
auch das Zinsniveau. Mit anderen Worten, erst wenn das jetzt erreichte AusmaB
an Preisstabilitat von den Marktteilnehmern als ziemlich dauerhaft eingeschétzt
wird, durfte sich dies starker im Zinsniveau am langen Ende des Markts
ausdricken. In der Bundesrepublik mit ihrer hohen Integration in die internatio-
nalen Finanzmarkte kann dieser Zusammenhang aber erheblich durch die
internationalen Zinsbewegungen Uberdeckt werden; gerade das Jahr 1987
lieferte hierfur einige Beispiele.

Inldndische Nichtbanken waren 1987, ahnlich wie im Vorjahr, beim Erwerb
inlandischer Rentenwerte recht zuriickhaltend. Sie legten lediglich 112 Mrd DM
in solchen Titeln an; dies entspricht etwa einem Zehntel des Gesamtabsatzes.
Im Gegensatz dazu haben sie ihr Engagement an auslandischen Rentenmaérkten
in betréchtlichem Umfang verstérkt. Insbesondere hochverzinsliche Fremdwah-
rungspapiere standen im Mittelpunkt ihres Interesses. Dabei rangierten bis zum
Herbst vergangenen Jahres australische Dollar-Papiere, die zu einem nicht
unwesentlichen Teil von deutschen Instituten begeben oder garantiert waren, an
vorderster Stelle. In der Folgezeit sind Sterling-Emissionen an deren Stelle
geruckt, nachdem sich das englische Pfund relativ gut an den Devisenmaérkten
gegenuber der D-Mark behaupten konnte.

Das Kaufinteresse des Auslands war dagegen bis zum Fruhsommer 1987
lebhaft. Vor allem langfristige Papiere wurden erworben, obgleich die Kaufent-
scheidungen in vielen Fallen wohl von recht kurzfristigen zins- und wahrungs-
spekulativen Anlagemotiven getragen waren. In den ersten Monaten des
vergangenen Jahres stellten auslandische Kaufer weit mehr als die Halfte des
gesamten Mittelaufkommens am inldndischen Rentenmarkt bereit. Aufgrund
ihres Rickzugs in der zweiten Jahreshalfte waren freilich die Auslandskaufe im
Gesamtergebnis fur 1987 mit netto 35 Mrd DM geringer als 1986 (59 Mrd DM).
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Vermehrt traten nun auch inldndische Banken als Kaufer auf. Sie nutzten die
zunehmend attraktivere Spanne zwischen den langfristigen Kapitalmarktrendi-
ten und den niedrigen kurzfristigen Geldbeschaffungskosten zu verstarkten
Engagements am Rentenmarkt. Auf diese Weise iibernahmen sie die ,klassi-
sche® Funktion der gesamtwirtschaftlichen Fristentransformation. Insgesamt
haben die Kreditinstitute (einschl. Bundesbank) im vergangenen Jahr mit 43"
Mrd DM mehr Rentenpapiere in ihre Bestinde genommen als 1986 (32'%
Mrd DM).

Die Emittenten nutzten die ergiebige Marktverfassung zu Beginn des Jahres
1987 erneut zu umfangreichen Mittelaufnahmen. Mit dem Rlckgang der
Auslandsnachfrage und der im weiteren Jahresverlauf unsicherer werdenden
Marktverfassung schwachte sich die Absatztatigkeit jedoch spirbar ab. Mehr
als die Halfte des gesamten Mittelaufkommens aus dem Absatz in- und
auslandischer Rentenwerte (113 Mrd DM) entfiel 1987 auf den Absatz von

Hohes Angebot an
offentlichen Anleihen
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Schuldverschreibungen offentlicher Stellen (60 Mrd DM). Den mit Abstand
groBten Anteil daran hatte der Bund. Seine direkte Inanspruchnahme des
Rentenmarkts ging im vergangenen Jahr, dhnlich wie in den Vorjahren, weit Giber
die laufende Haushaltsfinanzierung hinaus und bewirkte damit eine weitere
Veranderung seiner Schuldenstruktur zugunsten ,verbriefter Schulden. Insge-
samt belief sich der Netto-Absatz von Rentenpapieren des Bundes auf rund 47
Mrd DM. Der Schwerpunkt seiner Emissionen lag bei den von Ausldndern
bevorzugten traditionellen Anleihen. Dagegen hat der Verkauf von Bundesobli-
gationen und -schatzbriefen, mit denen sich der Bund ausschlieBlich an
inldndische Privatanleger wendet, weiter an Bedeutung verloren. Im Wege dieser
Daueremissionen kamen im vergangenen Jahr nur noch 7% Mrd DM auf. Auch
die Sondervermédgen des Bundes — die Bundesbahn und Bundespost — haben
1987 ihre Absatztatigkeit am Rentenmarkt verstarkt; zusammen nahmen sie
netto 10 Mrd DM am Markt auf (verglichen mit 6 Y2 Mrd DM im Vorjahr). Eine
deutliche Belebung der Emissionstéatigkeit war bis zum Sommer vorigen Jahres
auch auf der L4nderebene zu verzeichnen. In der zweiten Jahreshilfte hingegen
haben die Lander ihren Mittelbedarf per saldo ausschlieBlich Gber Schuldschein-
darlehen gedeckt und ihre Rentenmarktverschuldung zurickgefiihrt.

Die Emissionstétigkeit der Kreditinstitute am Rentenmarkt zeigte 1987 recht
unterschiedliche Entwicklungstendenzen. Insgesamt wurden im vergangenen
Jahr von den Banken aus dem Absatz eigener Schuldverschreibungen 28%: Mrd
DM aufgenommen; das war fast soviel wie 1986. Die ,klassischen” Bankschuld-
verschreibungen, Pfandbriefe und Kommunalobligationen, mit denen die Emis-
sionsinstitute ihr Realkreditgeschéft sowie ihre Darlehen an die éffentliche Hand
refinanzieren, sind dabei weiter in den Hintergrund getreten. So halbierte sich
der Absatz von Kommunalobligationen 1987 auf weniger als 6 Mrd DM. In
gewisser Weise findet hierin gleichsam spiegelbildlich die Gewichtsverschie-
bung in der Schuldenpolitik des Staates ihren Niederschlag, der in den
vergangenen Jahren den Anteil seiner direkten Mittelaufnahmen am Markt aus
dem Absatz von eigenen Schuldverschreibungen standig vergroBert hat. Noch
ausgepragter war die Abschwéachung im Pfandbriefsektor; hier war aufgrund der
geringen Nachfrage nach Wohnungsbaufinanzierungen, dem zweiten traditio-
nelien ,Standbein* des Aktivgeschéfts der Emissionsinstitute, sogar ein Umlauf-
rickgang um 2 Mrd DM zu verzeichnen.

In auffallendem Gegensatz dazu war 1987 im Bereich der sonstigen (,ungedeck-
ten“) Bankschuldverschreibungen, fir die keine speziellen Deckungsmassen
aus dem Aktivgeschéft zu bilden sind, eine besonders lebhafte Absatztatigkeit
zu beobachten. Von diesem flexiblen Refinanzierungsinstrument machten in den
letzten Jahren in zunehmendem Umfang Kreditinstitute Gebrauch, die nicht auf
das herkdmmliche Real- und Kommunalkreditgeschift spezialisiert sind. Mit
knapp 10 Mrd DM entfielen auf diese Institute, zu denen unter anderem die
Kreditbanken gehdren, im vergangenen Jahr sogar zwei Drittel der gesamten
Mittelaufnahmen aus dem Absatz ,ungedeckter Titel (152 Mrd DM). Im Jahre
1986 hatten die Mittelaufnahmen aus dem Absatz ,sonstiger* Bankschuldver-
schreibungen dagegen insgesamt nur 1% Mrd DM betragen.

Far groBe Industriefirmen ist der deutsche Rentenmarkt als Finanzierungsquelle
nach wie vor unattraktiv. Dabei wirkt sich auch die Bdrsenumsatzsteuer
nachteilig aus, die bei diesen Papieren mit dem Hochstsatz von 2,5%o erhoben
wird. Wiederholt ist die vollige Abschaffung der Bérsenumsatzsteuer gefordert
worden, um den deutschen Kapitalmarkt allgemein konkurrenzfahiger zu ma-
chen. Im Falle der Unternehmensfinanzierung ist die Benachteiligung besonders
augenfillig. Daher sahen sich die Unternehmen 1987 veranlaBt, in verstarktem
MaBe den internationalen DM-Anleihemarkt zu nutzen, indem sie Uber Emis-
sionen eigener, im Ausland anséssiger Finanzierungsgesellschaften DM-Mittel
aufnahmen. Insgesamt bewegten sich solche mittelbaren Finanzierungsaktivi-



Absatz und Erwerb von Rentenwerten in der Bundesrepublik
Mrd DM
Absatz inldndischer Rentenwerte 1) Nachricht-
lich:
darunter: Emissionen Absatz aus- Saldo der
landischer Transaktionen
Absatz der 6ffent- Renten- mit dem Aus-
Zeit insgesamt insgesamt der Banken lichen Hand werte 2) land 3)
1 2 3 4 5 6
1980 526 452 41,5 49 7.3 - 70
1981 731 66,9 70,5 — 26 6,2 - 77
1982 83,7 727 448 28,8 11,0 — 87
1983 91,3 85,5 51,7 344 57 + 51
1984 86,8 711 34,6 36,7 15,7 - 19
1985 1035 76,1 33,0 427 27,5 + 40
1986 103,8 875 29,5 57.8 16,3 +427
1987 1130 882 284 59,8 248 +101
1. Vj. 497 42,5 15,3 27,2 7,2 +159
2.Vj. 221 13,9 53 8,7 8.1 + 39
3.Vj. 286 19,9 6,5 13,3 8,7 — 92
4.Vj. 12,7 11,9 1,3 10,6 0.8 — 05
Erwerb durch
inldndische Nichtbanken 5)
Erwerb
Erwerb inlandische austandische | durch
insgesamt Banken 4) insgesamt Rentenwerte | Aentenwerte | Auslénder 6)
7 8 9 10 " 12
1980 52,6 19,1 33.2 291 41 03
1981 731 17,4 57,1 51,5 57 — 15
1982 83,7 448 36,7 24,5 12,2 23
1983 913 376 42,9 36,4 6,5 10,8
1984 86,8 23,0 50,0 34,2 15,8 13.8
1985 103,5 32,5 39,5 159 23,7 315
1986 103,8 32,4 12,4 — 03 12,7 59,1
1987 113,0 43,6 344 11,3 23,1 35,0
1. Vj. 49,7 12,3 14,2 8,7 56 23,2
2.Vj. 22,1 7.2 29 — 43 7.2 12,0
3.Vj. 28,6 12,6 16,5 77 8,8 — 05
4.Vj. 127 116 08 - 07 1.6 03
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderung der Emittenten. — 2 Transaktionswer-
te. — 3 Erwerb inlandischer Rentenwerte durch Auslander minus Absatz auslandischer Rentenwerte an Inlan-
der (Spalte 12 minus Spalte 5); — = Kapitalexport, + = Kapitalimport. — 4 Einschl. Bundesbank; Buchwerte.
— 5 Als Rest errechnet. — 6 Netto-Erwerb (+ ) bzw. Netto-VerauBerung {—) inldndischer Rentenwerte durch
Auslander; Transaktionswerte.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien. BBk

taten deutscher Unternehmen am DM-Anieihemarkt in der GroBenordnung von
gut 2 Mrd DM. Der gesamte Umlauf dieser Emissionen hat Ende 1987 rund 8"
Mrd DM erreicht. Er geht damit deutlich 4ber das Umlaufsvolumen an Indu-
strieobligationen am heimischen Markt (2% Mrd DM) hinaus. Unabhangig davon
hat sich die Emissionstétigkeit im Bereich der DM-Auslandsanleihen im Verlauf
des vergangenen Jahres insgesamt spurbar abgeschwacht; der Netto-Absatz
betrug knapp 9 Mrd DM, verglichen mit fast 24 Mrd DM im Jahre 1986. in letzter
Zeit haben DM-Auslandsanleihen fir Emittenten und Anleger freilich wieder an
Attraktivitdt gewonnen, da diese Papiere im Unterschied zu inlandischen
Rentenwerten nicht von der geplanten Quellensteuer betroffen sein werden.

c) Aktienmarkt zwischen Krise und Bewahrung

Flr den deutschen Aktienmarkt war 1987 ein turbulentes Jahr. Die massiven
Kurseinbriche im Gefolge des internationalen Borsenkrachs vom 19. Oktober
vergangenen Jahres lieBen die Nachteile und Risiken der hohen Auslandsabhén-
gigkeit der deutschen Aktienbdrsen voll zu Tage treten. Dennoch hat der
deutsche Aktienmarkt, an dem die Kursrickgénge ausgepragter waren als an
den fahrenden Weltb6rsen, seine Funktionsfahigkeit weder am ,Schwarzen
Montag“ noch in den kritischen Wochen danach eingebBt. Aus heutiger Sicht
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Aktienmarkt
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markiert das Jahr 1987 am deutschen Aktienmarkt das Ende einer mehrjahrigen
Kursaufschwungphase. Rulckblickend wurde freilich der Zenit dieser Entwick-
lung schon im Frihjahr 1986 Uberschritten. Unter dem EinfluB der sich damals
verstiarkenden Aufwertung der D-Mark an den internationalen Devisenmarkten
und der damit verbundenen Beeintrachtigung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit vieler im internationalen Wettbewerb stehender deutscher Unternehmen
gerieten die deutschen Aktienkurse schon 1986 unter Druck und gaben im
Gegensatz zu den groBen Weltbérsen auch zu Jahresbeginn 1987 auf breiter
Front nach. Nach der Stabilisierung der wichtigsten Dollar-Wechselkurse im
Gefolge des Louvre-Akkords vom Februar vergangenen Jahres kam es im
weiteren Jahresverlauf zwar temporér zu einer Kurserholung, doch tendierte der
deutsche Aktienmarkt erneut zur Schwiéche, als die D-Mark im Spatsommer
unter Aufwertungsdruck geriet. Kurseinbriiche bis dahin unbekannten Ausma-
Bes erfolgten dann im Zusammenhang mit dem internationalen Bérsenkrach.
Binnen weniger Wochen verloren die bérsennotierten deutschen Aktien ein
Drittel ihres Kurswertes. Ende 1987 lagen die Aktienkurse im Durchschnitt um
gut 3504 unter ihrem Vorjahrsstand. Auch nach der Jahreswende 1987/88
standen die Aktienkurse zunéchst weiterhin unter Druck; seit Februar ist jedoch
eine gewisse Erholung zu erkennen.

Die Ursachen des Borsenkrachs vom Oktober 1987, sein AusmaB und seine
globale Dimension sind sowohl im wirtschaftlichen Umfeld der Aktienmaérkte als
auch in strukturelien und organisatorischen Besonderheiten einzelner Bérsen-
platze zu suchen. Stimuliert durch die Erfolge der weltweiten Stabilisierungsan-
strengungen gegen Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre, die
auch in sinkenden Zinsen ihren Niederschlag fanden, unterstitzt durch eine
reichliche Liquiditdtsbereitstellung durch die monetéren Instanzen der groBen
Industrielander und teilweise gefdrdert durch hohe Ersparnisiiberschisse vor
allem in Japan, das hier eine uneingeschrénkte Spitzenstellung erreichte, sind in
den letzten Jahren an allen internationalen Aktienbdrsen die Kurse unverhaltnis-
maBig stark gestiegen. Mit zunehmender Dauer der internationalen Aktien-
hausse und der damit wachsenden Neigung wichtiger Markte zu spekulativen
Ubertreibungen, die sich auch darin zeigten, daB sich die Kurse immer weiter
von den Ertragen der Aktien abhoben, wuchs die Gefahr eines Kursriickschlags.
AuBerdem drangen die zwischenzeitlich unter den Industrieldndern entstande-
nen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte starker in das BewuBtsein der
Markte. Die Labilitat der internationalen Finanzsituation zeigte sich besonders
im Herbst vergangenen Jahres in den USA und weltweit in steigenden Zinsen.
Enttduschende Zahlen Uber das Handelsbilanzdefizit in den USA kamen hinzu,
und eine 6ffentliche AuBerung, die in Wirklichkeit auf eine Abwertung des bis
dahin ziemlich stabil gehaltenen Dollars abzuzielen schien, 16ste, von den USA
ausgehend, die weltweite Borsenbaisse aus. Die ungewdhnliche Nervositat der
Maérkte mag das anfangliche AusmaB der Kurskorrekturen zusatzlich verstarkt
haben. AuBerdem haben offenbar institutionelle und organisatorische Beson-
derheiten, wie die neu eingeflihrten Handels- und Portfoliosteuerungstechniken
an den amerikanischen Aktienborsen, eine destabilisierende Rolle gespielt.’) Die
Wucht, mit der der deutsche Aktienmarkt von der internationalen Aktienbaisse
erfaBt wurde, ist vor allem seiner engen Auslandsverflechtung zuzuschreiben.
Dabei machte sich aufs Neue die relative Enge des deutschen Markts und seine
vergleichsweise groBe Abhangigkeit von in groBen Betrdgen operierenden
institutionellen Anlegergruppen aus dem Ausland nachteilig bemerkbar.

Die mancherorts befiirchteten kontraktiven Auswirkungen des Borsenkrachs
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung haben sich in engen Grenzen
gehalten. Private Aktienbesitzer wie auch institutionelle Anleger sind naturge-
maB von den Kursverlusten betroffen — jedenfalls soweit es sich um Aktien

1 Vgl. hierzu: Report of the Presidential Task Force on Market Mechanisms, Washington, D.C., January 1988.
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handelt, die noch nicht lange in ihrem Besitz waren und im Kurs besonders
auslandsbestimmt sind. Realwirtschaftlich negative Auswirkungen, etwa im
Sinne einer weltweiten Dampfung des Wirtschaftswachstums, sind aber bisher
nicht zu beobachten. Zu den positiven Nebeneffekten zahlen auch ein Zuriick-
drangen der vordem aufkeimenden Inflationsbeflrchtungen und die Korrektur
des Zinsauftriebs vom Herbst 1987. Nach den jungsten Erfahrungen dirfte auch
eine Neubewertung von Entwicklungen, die unter Bezeichnungen wie ,Innova-
tion“, ,Verbriefung® und ,Deregulierung® die internationalen Finanzmarkte in
den letzten Jahren nachhaltig gepragt hatten, in Gang gekommen sein, ochne daB
dies aus deutscher Sicht AnlaB zu neuerlichen Regulierungen fir Finanz- und
inshesondere Aktienmarkte geben muBte.

Am Aktienmarkt selbst hatte die Borsenbaisse vom letzten Oktober eine
deutliche Gewichtsverschiebung in der Bedeutung einzelner Anlegergruppen
zur Folge. Bis dahin hatten auf der Erwerberseite des deutschen Markts
auslandische Investoren die mit Abstand bedeutendste Anlegergruppe darge-
stellt und der Kursentwickiung oft die entscheidenden Impulse vermittelt. Allein
im Jahre 1986 hatten Auslander deutsche Aktien im Kurswert von 15 Mrd DM
erworben — mehr als in den vier davorliegenden Jahren zusammen. In den
ersten drei Quartalen von 1987 stockten sie ihre Bestande an deutschen
Beteiligungspapieren um weitere 6 Mrd DM auf. In krassem Gegensatz hierzu
haben sich auslandische Erwerber im vierten Quartal 1987 von deutschen Aktien
im Kurswert von gut 7 Mrd DM getrennt. Auf der anderen Seite nutzten
inlandische Nichtbanken das gegen Jahresende hin stark gedrickte Kursniveau
zu umfangreichen Neu-Engagements in deutschen Dividendenwerten. lhre
Zukaufe dirften im vierten Quartal 1987 nach groben Schatzungen etwa 10 Mrd
DM betragen haben. Eine derartige Aufstockung des inlandischen Aktienbesit-
zes ist selbst mit den erfolgreichen Privatisierungsaktionen in den frihen
sechziger Jahren nicht erreicht worden. Flr die weitere Entwickiung des
deutschen Aktienmarkts wére es zweifellos ein Vorteil, wenn mit dieser
Gewichtsverschiebung zugunsten inlandischer Erwerber langfristige Anlage-
Ziele gegentber kurzfristigen und eher spekulativ motivierten Ausldnderengage-
ments wieder mehr in den Vordergrund riickten.

im Verlauf der letzten Jahre war die Bedeutung der Aktie als Finanzierungsin-
strument inldndischer Unternehmen erfreulich gewachsen, auch wenn ihr
Beitrag zur gesamten Mittelbeschaffung deutscher Firmen nach wie vor
begrenzt blieb. Die grundlegend verbesserten Ertragsperspektiven der Unter-
nehmen und das gunstige Emissionsklima im Gefolge der anhaltenden Aktien-
hausse hatten zum Terraingewinn der Aktienfinanzierung entscheidend beige-
tragen. Demgegeniber brachte die jungste Aktienbaisse unvermeidlich einen
gewissen Ruickschlag mit sich. Ingesamt lagen die Mittelaufnahmen am deut-
schen Aktienmarkt 1987 mit knapp 12 Mrd DM (Kurswert) nicht unerheblich
unter dem Rekordergebnis von 1986 (16%. Mrd DM). Diese Abschwéachung der
Emissionstatigkeit ist von der Kurszasur im Oktober beeinfluBt worden, wenn-
gleich sich dies nur auf die letzten zwei Monate von 1987 beziehen kann. Die
jungste Entwicklung gibt durchaus AnlaB zu der Erwartung, daB die Emissions-
tatigkeit am Aktienmarkt keineswegs zum Erliegen kommen wird.

Die kinftigen Entwickilungsmaoglichkeiten des deutschen Aktienmarkts als
Finanzierungsquelle fir eine gréBere Anzahl von Unternehmen wurden langfri-
stig durch das am 1. Mai 1987 in Kraft getretene neue Borsenzulassungsgesetz
gefordert, mit dem der Geregelte Markt eingefiihrt wurde. Dieser stelit eine
Weiterentwicklung des bereits bestehenden geregelten Freiverkehrs auf bor-
senrechtlicher Grundlage dar und erlaubt einen gegenliber dem amtlichen
Handel erleichterten und kostengulnstigeren Zugang zur Boérse. Vor allem fur
etwas jungere Unternehmen kénnte dies die Attraktivitat der Aktienfinanzierung
erhohen und damit zugleich die Palette der Anlagemdglichkeiten aus der Sicht



des Anlegers auf interessante Weise erweitern. Von den 19im Jahre 1987 neu an
der Borse notierten Aktiengesellschaften gingen 10 an den Geregelten Markt;
daruber hinaus hat bis Ende Marz dieses Jahres eine grdoBere Zahl von
Unternehmen von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, Aktien und GenuB-
scheine vom geregelten Freiverkehr in das neue Marktsegment zu tberfahren.
Die Attraktivitdt des deutschen Aktienmarkts wirde sicherlich weiter steigen,
wenn sich in Zukunft weitere Unternehmen zu einem solchen Schritt entschlds-
sen.

Trotz einzelner erfreulicher Entwicklungen ist die Neuordnung des Boérsenwe-
sens im organisatorischen, gesetzgeberischen und steuerlichen Bereich im
Jahre 1987 insgesamt nur wenig vorangekommen. Gleichzeitig scheint der
Handlungsbedarf unter dem Aspekt der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Bérsenplatze eher groBer geworden zu sein. Wiederholt wurde in
letzter Zeit die Forderung erhoben, in der Bundesrepublik eine funktionstiich-
tige Finanztermin- und Optionsbdrse nach auslandischem Vorbild zu errichten.
Die Bundesregierung hat in ihrem Jahreswirtschaftsbericht fir 1988 die Bereit-
schaft bekundet, die hierzu notwendigen gesetzlichen Rahmenbedingungen zu
schaffen. Uber dieses Fernziel hinaus bleibt die konsequente und energische
Weiterflihrung des eingeschlagenen Reformkurses an den deutschen Borsen,
auch die — bereits in Angriff genommene — engere Zusammenarbeit der
einzelnen Borsen, vordringlich. In diesem Zusammenhang sind alle Beteiligten
gefordert, ihren Beitrag zu leisten, damit der deutsche Aktienmarkt in Zukunft
seiner gesamtwirtschaftlich bedeutsamen Doppelfunktion als Drehscheibe
langfristiger Spargelder und ergiebige Quelle haftender Eigenmittel noch besser
gerecht werden kann und der Finanzplatz Bundesrepublik international attraktiv
bleibt.

Neuordnung des
Borsenwesens
weiterhin vordringlich
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Wéhrungs- und wirt-
schaftspolitische
Zusammenarbeit im
Februar 1987 durch
Louvre-Akkord
bekraftigt

US-Dollar 1987
erneut unter
erheblichem

Abwartsdruck

Ill. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

1. Wechselkurse und Weltwédhrungsreserven im Zeichen der Dollar-
schwéche

Nachdem der AuBenwert des US-Dollars in den Jahren 1985/86 gegeniber
wichtigen europaischen Wahrungen und dem Yen stark gefallen war, schien in
den Wahrungsbeziehungen der betroffenen Lander ein Stadium erreicht, in dem
sich die Anpassungspolitik stdrker vom Wechselkurs hin zur allgemeinen
Wirtschaftspolitik verlagern muBte. Hierflr sprach, daB die ab Beginn der
achtziger Jahre bis Anfang 1985 vorausgegangene Fehlentwicklung wichtiger
Wechselkurse inzwischen korrigiert oder sogar mehr als ausgeglichen war. Eine
weitere rasche Dollarabwertung drohte daher die Exportwirtschaft wichtiger
Partnerlander der Vereinigten Staaten starker zu treffen, als im Hinblick auf die
angestrebte auBenwirtschaftliche Anpassung und ein besseres gesamtwirt-
schaftliches Gleichgewicht aller beteiligten Lander winschenswert sein konnte.
Zugleich lieBen sich die abwertungsbedingten Inflationsrisiken fir die Vereinig-
ten Staaten aufgrund schneller steigender Importpreise, aber auch einer
zunehmenden Kapazitatsauslastung der flir den Export arbeitenden Industrien
nicht mehr Ubersehen. Die Finanzminister und Notenbankgouverneure der
Vereinigten Staaten, Japans, der Bundesrepublik, Frankreichs, GroBbritanniens
und Kanadas waren daraufhin im Februar 1987 mit dem Louvre-Akkord
Ubereingekommen, neue MaBnahmen zu ergreifen, die helfen sollten, die
Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft abzubauen. Uberdies bekundeten sie
ihren Willen, mit dem Ziel zu kooperieren, die Wechselkurse zwischen ihren
Wiéhrungen in etwa auf dem erreichten Niveau zu stabilisieren.

In den Monaten nach dem Louvre-Akkord ist es zu einer vorlbergehenden
Stabilisierung des US-Dollars gegenuber den wichtigsten anderen Wahrungen
gekommen; diese Phase fand erst mit dem Kurseinbruch an den Aktienmérkten
vom QOktober ein Ende. Allerdings bedurfte es zur Stabilisierung der Dollarkurse
zunéchst erheblicher Stlitzungskéufe der am Louvre-Akkord beteiligten Noten-
banken, denen sich eine Reihe anderer Notenbanken anschloB, zum Teil mit der
Absicht, ihre Dollarreserven aufzustocken. Ursachlich fur den anhaltenden
Abgabedruck am Dollarmarkt, der erst im spateren Verlauf des Jahres durch die
stabilisierende Wirkung erweiterter Zinsdifferenzen gemildert wurde, war vor
allem, daB sich die amerikanische Handelsbilanz weiterhin unbefriedigend
entwickelte. Zwar ist im vergangenen Jahr, wie im einleitenden Kapitel beschrie-
ben, ein kraftiges Wachstum der amerikanischen Ausfuhr in Gang gekommen,
wahrend das Volumen der US-Einfuhr ebenfalls betrachtlich stieg, aber deutlich
hinter dem Wachstum der Ausfuhr zurickblieb. Damit war der Unterschied in
der realen Zunahme von Ausfuhr und Einfuhr gro genug, um das amerikanische
AuBenhandelsdefizit dem Volumen nach abzubauen, doch hat sich die amerika-
nische Handelsbilanz dem Wert nach — und hierauf richten die Markte ihr
Augenmerk in erster Linie — bis in den Herbst des vergangenen Jahres hinein
weiter verschlechtert. Im Gesamtjahr 1987 resultierte hieraus eine abermalige
Erhdhung des amerikanischen Handelsbilanzdefizits. Uberdies wurde an den
Markten registriert, daf3 mit der stark vergréBerten Netto-Auslandsverschuldung
der Vereinigten Staaten der bisherige UberschuB in der amerikanischen
Kapitalertragsbilanz weiter zusammenschmolz, was die US-Leistungsbilanz
zusatzlich belastete. Tatsachlich hat sich das amerikanische Leistungsbilanzde-
fizit im vergangenen Jahr nochmals um rund 20 Mrd US-$ auf 161 Mrd US-$
erhoht. Im dbrigen blieben die Méarkte dadurch verunsichert, daB die Vereinigten
Staaten mit grundlegenden AnpassungsmaBnahmen nur zégernd vorankamen.
All dies erklart die Zurlckhaltung auslandischer Investoren beim Erwerb von
Dollarwerten und den starken Ruckgang des Zustroms von privatem Kapital
nach den USA im Verlauf des vergangenen Jahres. Zeitweise dlrfte es sogar zu
privaten Netto-Kapitalabflissen aus den Vereinigten Staaten gekommen sein.



DM/Dollar-Kurs und internationales Zinsgefille
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In dieser Situation sahen sich die Wahrungsbehorden der wichtigsten Lander
wegen der damit einhergehenden Dollarkurswirkungen im Geist der getroffenen
Kooperationsvereinbarung wiederholt zu Interventionen erheblichen AusmaBes
veranlaBt. Dabei kam es unter Beteiligung der Vereinigten Staaten zu abge-
stimmten Dollarkdufen in einer insgesamt bislang noch nie erreichten GroBen-
ordnung. Die US-Zahlungsbilanz 148t diese Dollarkaufe allerdings nur insoweit
erkennen, wie sie zu einem Anstieg der in den Vereinigten Staaten gehaltenen
Dollaranlagen auslandischer Wahrungsbehdrden flhrten. Offizielte Dollarneuan-
lagen an den Euromarkten spiegeln sich in der US-Zahlungsbilanz nur indirekt
als Teil des amerikanischen Kapitalimports wider.

Obwohl die Wahrungsbehorden vor allem gegen Jahresende erneut mit
betrdchtlichen Dollarkaufen eingriffen, gab der AuBenwert des US-Doliars, der
bereits nach dem Kursrickgang an den Aktienmarkten erneut unter Druck
geraten war, schlieBlich kraftig nach, wobei die Bekanntgabe der weiter
gestiegenen Ziffern Uber das monatliche Handelsbilanzdefizit der USA eine
wesentliche Rolle spielte; auch die am 23. Dezember 1987 mit einer Presseer-
klarung bekraftigte umfassende Zusammenarbeit der Hauptindustrielander
konnte hieran zunadchst nichts Wesentliches andern. Gemessen an dem
Kursniveau, das vor AbschluB3 der Louvre-Vereinbarung herrschte, verminderte
sich der gewogene AuBenwert des US-Dollars gegenuber den Wahrungen der
anderen Industrieldnder nach Berechnungsweise der Bundesbank um 140/,
Erst Anfang 1988, als die fur November und Dezember 1987 wesentlich
verminderten US-Handelsbilanzdefizite bekannt geworden waren und die ame-
rikanische Notenbank sich bei anhaltenden konzertierten Devisenmarktopera-

Stabilisierung des
Dollarkursniveaus bis
Mitte Oktober 1987
durch interventions-
politisches
Gegensteuern

Abermaliger nachhal-
tiger Kursruckgang
des US-Dollars seit
dem Borsenkrach
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Zunahme der Welt-
wahrungsreserven
groéBer als jemals
zuvor

Hauptteil des
Zuwachses auf
wenige Industrie-
ldnder konzentriert

Anhaltend starke
Zunahme der
Wahrungsreserven
Taiwans

Wachstum der Welt-
wahrungsreserven
von ungelésten
Anpassungspro-
blemen bestimmt

tionen sichtbarer und starker als vorher engagiert hatte, erholte sich der
US-Dollar. Ende Mérz 1988 lag der AuBenwert der US-Wahrung im gewogenen
Durchschnitt aber wiederum rund 1300 niedriger als zur Zeit des Louvre-
Akkords. Da die meisten Partnerlédnder der Vereinigten Staaten einen erhebli-
chen Anteil ihrer Einfuhr in Dollar fakturieren, ist die weitere Abschwachung der
US-Wahrung Uber einen Rickgang der Einfuhrpreise den Stabilitdtsanstrengun-
gen dieser Lander zugute gekommen.

Die umfangreichen Stlitzungsoperationen zugunsten des US-Dollars, aber auch
die Bereitschaft einer Reihe von Landern, ihre Wahrungsreserven betréachtlich
aufzustocken, haben die offiziellen Brutto-Wahrungsreserven der Welt 1987 weit
starker als je zuvor in einem Jahr wachsen lassen. Nach den Angaben des IWF
stiegen sie um uber 200 Mrd US-$. In dieser auf Dollar lautenden Rechnung ist
allerdings der Zuwachs der Weltwahrungsreserven dadurch Uberzeichnet, daB
sich die Dollargegenwerte der auf andere Wahrungen, Sonderziehungsrechte
und ECU lautenden Reservebestande binnen Jahresfrist wechselkursbedingt
stark erhohten. Schaltet man diese Wechselkurseffekte ndherungsweise aus,
indem man lediglich die transaktionsbedingten Verédnderungen der nicht auf
Dollar lautenden Reservebestdnde in Dollar umrechnet und sie mit den
Veranderungen der Dollarreserven zusammenfaBt, so nahmen die Weltwéh-
rungsreserven 1987 um 149 Mrd US-$ zu. Damit wuchsen die globalen Reserven
freilich noch immer um 27 %o.

Von dem nicht wechselkursbereinigten Anstieg der Weltwédhrungsreserven um
gut 200 Mrd US-$ entfielen drei Viertel auf die Industrielander (148 Mrd US-$).
Hieran wiederum hatten drei Industrieldnder einen Anteil von knapp zwei
Drittein, wobei die Brutto-Reserven Japans mit 39 Mrd US-$ am starksten
wuchsen, gefolgt von der Bundesrepublik (+ 27 Mrd US-$)') und GroBbritan-
nien (+ 23 Mrd US-$). Schon im Vorjahr konzentrierte sich auf diese drei Lander
gut die Halfte des freilich sehr viel geringeren Gesamtzuwachses. Gleichzeitig
haben aber viele kleinere Industrielander ihre Wahrungsreserven ebenfalls
betrachtlich aufgestockt.

Unter den Entwickiungslandern entfiel 1987 mit 28 Mrd US-$ gut die Halfte des
Zuwachses auf Taiwan, nachdem dieses Land schon im Vorjahr seine Wahrungs-
reserven kraftig erhéht hatte. Taiwan verfigt damit nach Japan und der
Bundesrepublik Uber die dritthchsten offiziellen Wéhrungsreserven aller Lan-
der der Welt, wenn man die Goldbestinde relativ niedrig bewertet oder ganz
auBer Betracht |aBt. Im Ubrigen nahmen 1987 die Wahrungsreserven aller
Regionalgruppen von Entwicklungsiandern mehr oder weniger stark zu, darun-
ter auch die der 15 Hauptschuldneriander.

Die Zunahme der Weltwahrungsreserven im Jahre 1987 spiegelt weit starker als
zuvor die groBen ungeldsten auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte wider.
Ebenso wie am Dollarkursverfall 1d8t sich daran ablesen, daB der Ausgleich
hoher Leistungsbilanzdefizite durch private Kapitalbewegungen auf ldngere Frist
keineswegs so reibungslos funktioniert, wie dies eine Zeitlang den Anschein
hatte. Solange der Dollar stieg, wurde insbesondere die amerikanische Haltung
stark von der Vorstellung bestimmt, daB die H6he der Leistungsbilanzdefizite
und Leistungsbilanzlberschiisse wesentlich von den Kapitalstrémen beeinfluBt
werde und deshalb Finanzierungsprobleme nicht ernsthaft zu befilirchten seien.
Nunmehr weist dagegen die gréBere amerikanische Bereitschaft zur Mitwirkung
bei der Dollarkursstabilisierung darauf hin, daB auch dort die Finanzierung
anhaltend hoher Leistungsbilanzdefizite nicht mehr ohne weiteres als gesichert
angesehen wird, jedenfalls nicht zu Wechselkursen und Zinsen, die im Hinblick

1 Von diesem Zuwachs der Brutto-Wahrungsreserven der Bundesbank beruhte der Gegenwert von 10 Mrd US-$
auf Interventionen im EWS. Durch DM-Rlckzahlungen unserer Partner zu Beginn des Jahres 1988 ist dieser
Anstieg zu gut einem Drittel wieder rickgéangig gemacht worden.



Regionale Verteilung der Weltwahrungsreserven*)
Mrd US-$
Bestand am Jahresende Veranderung
Land/Landergruppe 1985 1987 p) 1986 1987 p)
A. Industrielédnder 1)
Vereinigte Staaten von Amerika 43,2 45,8 + 53 - 27
Japan 277 82,0 +155 + 387
Kanada 34 8,1 + 07 + 40
Bundesrepublik Deutschland 48,4 82,8 + 74 + 27,0
Frankreich 30,0 36,5 + 49 + 16
GroBbritannien 13,7 42,5 + 56 + 233
Italien 18,4 33,0 + 44 + 10,2
Ubrige Industrietdnder 98,2 154,9 +10,8 + 459
Insgesamt 283,0 485,6 +546 +148,0
B. Entwicklungslénder
Afrika 96 10,3 — 05 + 13
Europa 11,8 16,6 + 19 + 30
Lateinamerika 41,8 39,0 — 80 + 52
Naher Osten 2) 64,5 64,6 — 6,0 + 6,1
Sonstiges Asien 74,6 137,0 +249 + 375
darunter:
Taiwan 22,8 743 +238 + 277
Nachrichtlich:
15 Hauptschuldnerldnder 3) 41,0 38,4 — 65 + 39
Insgesamt 202,3 267.6 +123 + 53,0
C. Alle Lander (A +B) 4852 753,1 +66,9 +201,0
Nachrichtlich:
Reserven insgesamt ohne durch Gold-
einbringung geschaffene ECU-Guthaben 4) 4587 7105 +63,2 +188,6
darunter: ,
Industrielander insgesamt 256,5 4429 + 50,8 +135,6
Bundesrepublik Deutschland 41,0 714 + 64 + 240
Frankreich 23,7 26,7 + 40 - 1,0
GroBbritannien 12,2 40,3 + 54 + 22,7
Italien 13,2 25,0 + 38 + 80
* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuziiglich Schweiz und Taiwan. Gold wurde mit 42,22
US-$ je Unze bewertet. — 1 OECD-Lénder ohne Griechenland, Portugal und Tirkei. — 2 Agypten, Bahrain,
Irak, Iran, Israel, Jemen, Volksrepublik Jemen, Jordanien, Katar, Kuwait, Libanon, Oman, Saudi-Arabien, Syrien,
Vereinigte Arabische Emirate. — 3 Lander, auf die sich die ,Baker-Initiative” in erster Linie bezieht (Argentinien,
Bolivien, Brasilien, Chile, Cote d'lvoire, Ecuador, Jugoslawien, Kolumbien, Marokko, Mexiko, Nigeria, Peru, Phi-
lippinen, Uruguay, Venezuela). — 4 Das den ECU-Guthaben zugrundeliegende Gold wurde wieder den Gbrigen
Goldbestdnden zugerechnet. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: IWF und EFWZ. BBk

auf die angestrebte Fortsetzung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums als
wlnschenswert erscheinen. Devisenpolitische MaBnahmen der Notenbanken
kénnen aber schon aufgrund ihrer expansiven monetéren Folgen lediglich eine
Uberbrickungshilfe sein, bis grundlegende AnpassungsmaBnahmen zu greifen
beginnen.

Die gesamten offiziellen Dollarreserven einschlieBlich der in den Européischen
Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit eingebrachten Betrage stiegen
von Ende 1986 bis Ende 1987 um schéatzungsweise 138 Mrd US-$. Dies gibt
einen Hinweis darauf, daB das US-Leistungsbilanzdefizit von 161 Mrd US-$ in
hohem AusmaB durch ausléndische Wéhrungsbehérden finanziert wurde. Der
tber den Anstieg der Dollarreserven hinausgehende transaktionsbedingte
Zuwachs bei anderen Reservemedien in Hdhe von 11 Mrd US-$ spiegelt
Uiberwiegend eine Erhdhung der weltweit gehaltenen DM-Reserven wider (+ 10
Mrd US-$). Bei der Berechnung dieser Zuwachse wurden die in einzelnen
Wihrungen gehaltenen Reserven um Betrige erhoht, die sich anhand bestimm-
ter Informationen und Kriterien in den vom IWF nicht aufschlisselbaren
Devisenreserven vermuten lassen. In D-Mark gerechnet erhfhten sich die

Neben Dollarkompo-
nente nur DM-
Reserven wesentlich
gestiegen

61



62

Frage neuer SZR-

Zuteilungen nunmehr

weit in den Hinter-
grund geruckt

Komponenten der Weltwédhrungsreserven*)
Mrd US-$
Verdnderung
Bestand am Transaktions- Bewertungs-
Jahresende bedingt 1) bedingt 2) Insgesamt
Reserveart 1985 1987 p) | 1986 1987 p) | 1986 1987 p) | 1986 1987 p)
Gold 3) 40,1 399| - 00| — 02 — - |- 00] — 02
Sonderziehungsrechte 20,0 287+ 15|+ 09|+ 24|+ 39|+ 38| + 48
IWF-Reservepositionen 425 46| — 39| - 51|+ 46|+ 65|+ 07 + 14
Guthaben
in offiziellen ECU 40,7 727 + 46| + 124 + 35| + 116| + 80| + 240
— gegen Gold 30,2 464 + 03|+ 13|+ 35|+ 112 + 38| + 125
— gegen US-Dollar 10,5 219| + 38| + 76 — -+ 38|+ 76
— aus sehr kurzfristiger
Finanzierung - 44| + 05| + 35(+ 00|+ 04| + 0O5| + 39
Devisen 3419 5672 + 306 +1408( + 238 + 30,1 + 544 +1710
US-Dollar 2340 411,1| + 466 +1305 - — | + 466 | +130,5
D-Mark 53,2 817 — 86| + 98| + 131 + 143 | + 45| + 240
Yen 27.4 382 — 43| — 00|+ 63|+ B9 + 19| + 89
Pfund Sterling 11,0 48| — 04+ 10|+ 03|+ 29| — 01|+ 39
Schweizer Franken 8,2 84| — 20| - 09+ 20|+ 20|+ 00| + 12
Franzdsischer Franc 45 58— 05|+ 01|+ O07{+ 10|+ 02| + 11
Hollandischer Gulden 38 62| — 02} 4+ 03|+ 14|+ 11|+ 12|+ 14
Reserven insgesamt 4852 7531 | + 328| +1488| + 342 | + 521 | + 669 | +2010
* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuzlglich Schweiz und Taiwan. — 1 Bei den nicht auf
Gold und Doliar lautenden Wahrungsreserven wurden die Verdnderungen in Einheiten des jeweiligen Reserve-
mediums zu Durchschnittskursen, die aus den Kursen der jeweiligen Bestandsstichtage ermittelt worden sind,
in Dollar umgerechnet. Soweit die ECU-Guthaben auf Gold- und Dollareinbringung in den EFWZ beruhen, wird
die Verdnderung dieser eingebrachten Gold- und Dollarbestédnde gezeigt. — 2 Unterschiedsbetrag zwischen
der Bestandsverénderung auf Dollarbasis und der transaktionsbedingten Veranderung; enthait auch die gold-
preisbedingte Veranderung der auf Goldeinbringung in den EFWZ beruhenden ECU-Guthaben. — 3 Bewertet
mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: IWF, EFWZ und AusschuB3 der EG-Notenbankgouverneure. BBk

offiziellen Anlagen in deutscher Wahrung um 17 Mrd DM auf 129 Mrd DM,
nachdem sie 1986 um einen ahnlich hohen Betrag abgeschmolzen waren. Damit
stieg der Gesamtbetrag an DM-Reserven fast wieder auf seinen Mitte 1985 mit
133 Mrd DM erreichten Hochststand; ihr Anteil an den gesamten Devisenreser-
ven der Welt (einschlieBlich der in den EFWZ eingebrachten Dollarbesténde) war
Ende 1987 mit 140/0 sogar etwas hoher als vor zweieinhalb Jahren, weil sich der
Dollargegenwert der DM-Reserven seitdem wechselkursbedingt betrachtlich
vergroBerte. Nach den Angaben des IWF haben nur die industrialisierten Lander
als Gruppe ihre DM-Reserven aufgestockt, wahrend die DM-Reserven der
anderen Landergruppen (Olstaaten und sonstige Entwicklungsiander) geringfi-
gig zurickgingen. Netto-DM-Kaufe der am Wechselkursverbund des EWS
beteiligten Lander spielten hierbei allerdings eine geringe Rolle. Vermutlich war
der Anstieg der DM-Reserven vor allem auf Diversifizierungsoperationen
anderer Industrieldander und des einen oder anderen Entwicklungslandes
zuruckzufibren. Die statistisch erfaBten Reserveanlagen in Yen, die von ihrer
Hohe her nach Dollar und D-Mark an dritter Stelle stehen, blieben dagegen 1987
— in japanischer Wahrung gerechnet — unverandert.

Angesichts des hohen Standes und des weiteren Wachstums der Weltwah-
rungsreserven, aber auch aus anderen Grinden, sind die Voraussetzungen fir
eine Neuzuteilung von Sonderziehungsrechten durch den IWF zur Befriedigung
des globalen Bedarfs an internationaler Liquiditdt nach wie vor nicht gegeben.
Auch der vielfach zur Begrindung einer SZR-Zuteilung dienende Hinweis auf die
ungleichmaBige Reserveverteilung hat aufgrund der jingsten Entwicklung nicht
an Uberzeugungskraft gewonnen; ein globaler Bedarf an zusitzlicher Reserve-
schaffung, wie er flur die Zuteilung neuer Sonderziehungsrechte nach dem
IWF-Abkommen notwendig wére, a8t sich damit ohnehin nicht begriinden.
Vielmehr ist die Sorge gewachsen, daB ein so groBer Reserveanstieg wie 1987



wegen der dadurch zugleich gestiegenen binnenwirtschaftlichen Liquiditat und
der bei hohen Reserven gelockerten auBenwirtschaftlichen Zwéange den inflatio-
naren Kraften wieder mehr Auftrieb geben kdénnte.

2. Gedampfte Entwicklung der internationalen Finanzmérkte

Das Wachstum des internationalen Kreditgeschéfts hat sich 1987 trotz der
weltweiten Turbulenzen an den Finanzmarkten fortgesetzt. Gleichwohl ist die
Ernichterung, die der vorGbergehende Anstieg der Dollarzinsen und der
nachfolgende Einbruch der Aktienkurse mit sich brachten, auf das Geschehen
an den Finanzmérkten in ihrer Gesamtheit nicht chne Wirkung geblieben. Das
zeigt sich daran, daB die an den internationalen Finanzméarkten neu vermittelten
langerfristigen Kredite und Finanzierungsvereinbarungen 1987 auf Dollarbasis
und brutto gerechnet nicht hdher waren als im Jahr davor; wechselkursbereinigt
ging der Brutto-Zuwachs des Geschéftsvolumens sogar zurlick. Die Kurseinbru-
che an den Aktienbérsen wie auch an den Mérkten flir Eurodollarbonds haben
den Marktteilnehmern offenbar die bestehenden Risiken deutlicher als zuvor vor
Augen gefihrt. Ob fir die Aufsichts- und Wahrungsbehdérden auf internationaler
wie nationaler Ebene AnlaB besteht, die bisherigen Risikovorkehrungen Uber die
Bemihungen um international harmonisierte Eigenkapitalerfordernisse hinaus
zu Uberprifen, muB im Lichte dieser Erfahrungen neu Gberdacht werden; nicht
zuletzt das Verhalten der Marktteilnehmer wird hierbei ausschlaggebend sein.
Da die den Turbulenzen zugrundeliegenden Ursachen nur teilweise in den
Finanzmérkten selbst, im Kern jedoch in anhaltenden binnen- und auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten wichtiger Lander zu suchen sind, kommt es
naturlich vor allem darauf an, daB die Finanz- und Wahrungspolitik der
wichtigsten Lander hartnédckig an den Erfordernissen eines Abbaus der beste-
henden Ungleichgewichte ausgerichtet wird. Der in dieser Hinsicht offenkundig
schon in Gang befindliche AnpassungsprozeB berechtigt zu Zuversicht. Eine
positive Einschatzung der Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte kann sich auch
darauf stltzen, daB die aufgetretenen Turbulenzen und die damit verbundenen
Verluste keine gravierenden Nachwirkungen hatten. Mit dem prompten Eingrei-
fen besonders der amerikanischen Notenbank in das Marktgeschehen ist im
Ubrigen deutlich geworden, daB krisenhaften Anspannungen der Liquiditdt und
den damit einhergehenden Gefahren erfolgreich begegnet werden kann.

Die neuen mittel- und langfristigen Brutto-Kapitalaufnahmen an den internatio-
nalen Markten haben nach OECD-Angaben 1987 mit rund 380 Mrd US-$ ein
ahnlich hohes Volumen wie im Vorjahr erreicht. Unter EinschluB der kurzfristigen
Bankkredite und netto gerechnet nahm die Neukreditgewahrung sogar stérker
als im Vorjahr zu. Dabei gaben zahlreiche Unternehmen und andere Kreditneh-
mer, insbesondere weniger bekannte und nicht als erstklassig eingestufte
Schuldner, wieder vermehrt den traditionellen Kreditbeziehungen zu den
Geschaftsbanken den Vorzug. So schnellten die neu eingerdumten internatio-
nalen Konsortialkredite im vergangenen Jahr um die Halfte auf 93 Mrd US-$
hinauf. Der GroBteil dieser Kredite ging an Schuldner in Industrielandern, wobei
die Finanzierung von GroBprojekten und Firmenaufkdufen eine besondere Rolle
spielte; teilweise handelte es sich auch nur um Kreditlinien zur Absicherung
eines mdglicherweise auftretenden Kreditbedarfs. In geringerem Umfang haben
auch die den asiatischen Entwicklungslédndern und den osteuropaischen Lén-
dern neu gewahrten Kredite zugenommen. Neukredite an hochverschuldete
Lénder Lateinamerikas im Rahmen von Umschuldungsvereinbarungen (Mexiko
und Argentinien erhielten zusammen rund 10 Mrd US-$) sowie Refinanzierun-
gen Uber den Markt trugen hingegen nur wenig zum Wachstum der gesamten
internationalen Bankkredite bei.

Wachstum des inter-
nationalen Kredit-
geschifts von den
Turbulenzen an den
Finanzmarkten nicht
unberuhrt

Rickkehr der
Konsortialkredite
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Interbankkredite
Uberdurchschnittlich
gewachsen

Starker Rickgang
des Neugeschéfts
an den Markten fir
langerfristige
Anleihen . . .

Konsortialkredite, Wertpapieremissionen und
sonstige Finanzierungsvereinbarungen an den
internationalen Finanzmérkten

Vierteljahreswerte
Mrd
us-$
mmm  Konsortialkredite 1)
100
Eprooommgrcial Paper-.Programmg und andere
nicht abgesicherte Plazierungsvereinbarungen Verbriefte Finanzierungen
90 Absicherungstazilititen 2) insgesamt
Variabel verzinsliche Anleihen 3)
80
Festverzinsliche Anleihen 4)
Euro-Aktien, Euro-Wandel-
70

und Euro-Optionsanteihen
60
50
40
30
20 |

10

1984 1985 1986 1987

1) Offentlich bekannt gewordene Kredite mit Laufzeiten von (ber einem Jahr, meist von Banken-
konsortien neu einger&umt, aber nicht notwendigerweise bereits in Anspruch genommen; ohne
Standby-Kredite zur Finanzierung von Unternehmensiibernahmen und ohne Umfinanzierun-
gen.- 2) Vereinbarungen, mit denen die revolvierende Plazierung von Geldmarktpapieren durch
internationale Bankenkonsortien abgesichert wird.- 3) Einschl. mittel- und langfristiger Deposi-
tenzertifikate mit variabler Verzinsung.- 4) Einschl. Nullkkuponanieihen, Wahrungsanieihen und
Sonderplazierungen.- Quelie: OECD.

BBk

Wie die internationale Bankenstatistik der BIZ ausweist, sind die innerhalb des
Berichtsgebiets gewéahrten Interbankkredite fir alle Fristen zusammengenom-
men weiterhin erheblich stérker gewachsen als die Ausieihungen an Endkredit-
nehmer. Die hohen Wachstumsraten reflektieren das in verschiedenen Finanz-
zentren, besonders auch in Asien, rasch zunehmende Aktiv- wie Passivgeschaft
japanischer Institute. lhr Anteil am Zuwachs des grenzlberschreitenden Inter-
bankgeschéfts der an die BIZ berichtenden Banken erhdhte sich auf wechsel-
kursbereinigter Basis von rund 4000 im Jahre 1985 auf schatzungsweise 7090
im vergangenen Jahr.

Angesichts unsicherer Zins- und Wechselkurserwartungen kindigten sich an
den internationalen Kreditmarkten 1987 schon friihzeitig Strukturverschiebun-
gen an. Besonders betroffen waren die internationalen Anleihemérkte. Das
Emissionsvolumen ldngerlaufender Anleihen nahm 1987 brutto gerechnet um 50
Mrd US-$ auf 177 Mrd US-$ ab, netto sogar um rund ein Drittel auf 103 Mrd



US-$. Hierbei sind die Emissionen festverzinslicher Dollaranleihen relativ noch
starker geschrumpft. Der Emissionsmarkt fir Dollaranleihen mit variabler
Verzinsung ist wegen unzureichender Zinsaufschldge und mangelnden Ver-
trauens in seine Funktionsféhigkeit sogar weitgehend zusammengebrochen. Zu
einer Wiederbelebung des Marktes fir festverzinsliche Dollaranleihen kam es
erst mit dem Zinsrickgang nach den Turbulenzen vom Oktober 1987. Zuvor
wurde das Neugeschéft an den internationalen Emissionsmérkten praktisch nur
noch von Wandel- und Optionsanleihen zumeist japanischer Unternehmen
getragen, was sich wiederum nach dem Rickgang der Aktienkurse kaum
fortsetzte. Aufgrund der zeitweise umfangreichen Emissionstéatigkeit japani-
scher Unternehmen rickte der Yen als Emissionswéhrung an den internationa-
len Markten mit einem Anteil von 1500 auf den zweiten Platz vor, hinter den
US-Dollar (359%/0) und vor den Schweizer Franken (140/); die D-Mark behaup-
tete ihren vierten Platz (99/0). Zum Teil hingt die ricklaufige Emissionstatigkeit
an den internationalen Markten freilich damit zusammen, daB nationale Anleihe-
mérkte, insbesondere der deutsche, in den letzten Jahren fir ausldndische
Anleger attraktiver geworden sind. So haben auslédndische Investoren 1987
DM-Auslandsanleihen nur noch in Héhe von 5 Mrd DM, deutsche Anleihen
dagegen im Umfang von 35 Mrd DM erworben, was allerdings wesentlich
weniger war als 1986.

Angesichts der Schwierigkeiten an den internationalen Anleihemérkten wichen
erstklassige Unternehmen, zu einem guten Teil aber auch Banken, in erhebli-
chem MaBe auf den Markt fir kurzfristige Euronotes aus. Die Finanzierungsko-
sten lagen hier im (brigen teilweise noch unter den Ublichen Geldbeschaffungs-
kosten am internationalen Interbankenmarkt. Der Umlauf solcher Papiere hat
sich daraufhin 1987 auf fast 60 Mrd US-$ verdoppelt.

Das Geschehen an den internationalen Finanzméarkten wurde 1987 auch
weiterhin mit von der schwierigen Situation der hochverschuldeten Lander
geprégt. Im Hinblick darauf waren die international tatigen Banken im vergange-
nen Jahr in der Lage, vermehrt Rickstellungen far Kredite an Problemlénder zu
bilden. Ausgeldst durch die vorubergehende Einstellung der brasilianischen
Zinszahlungen, ging vom entsprechenden Schritt der gréBten amerikanischen
Glaubigerbank sowohl fir viele US-Banken wie auch fir manche Kreditinstitute
anderer Lander eine Signalwirkung aus. Zwar liegen die Wertberichtigungen der
US-Banken auch jetzt noch erheblich unter dem Niveau, das in der Bundesre-
publik und in einigen anderen europaischen Laéndern langst erreicht wurde.
Insgesamt aber haben sich die Banken gegen Ausfallrisiken bei Problemkredi-
ten besser abgesichert und damit auch ihre Position gestérkt. Das internationale
Bankensystem ist dadurch weniger storanfillig geworden. Wenn auf diese
Weise auch die Bereitschaft zur Mitwirkung an Neukrediten im Rahmen von
Umschuldungsaktionen gedampft wird, so mag dies die Lésung der akuten
Finanzierungsprobleme bestimmter Lander im Einzelfall zwar erschweren.
Leiten solche Lander aber daraufhin verstarkt AnpassungsmaBnahmen ein und
halten sie daran konsequent fest — dies vor allem bietet auf langere Sicht
Gewahr, daB die durch GberméaBige Kreditaufnahme entstandenen Probleme
Uberwunden werden kdnnen —, so wére ein positiver Effekt erreicht. Auf
langere Frist konnte dann eher wieder mit erhéhter Kreditbereitschaft derjeni-
gen Banken gerechnet werden, die im internationalen Geschéft auch kinftig ein
wichtiges Betéatigungsfeld sehen. Angesichts der Hdhe der ausstehenden
Auslandsverschuldung vieler Entwicklungslander darf man in dieser Richtung
allerdings keine allzu kiihnen Erwartungen hegen.

Die Banken haben im vergangenen Jahr im brigen aktiv daran mitgewirkt, die an
den Besonderheiten des Einzelfalls ausgerichtete Schuldenstrategie weiterzu-
entwickeln, um nicht zuletzt das Funktionieren des internationalen Finanzsy-
stems zu sichern. So ist das ,MenU* von Finanzierungsméglichkeiten — hierzu

... bei gestiegener
Begebung von
Euronotes

Zwange zur Gewah-
rung von Neukrediten
an Problemiander
durch vermehrte
Wertberichtigungen
gelockert

Neue Schritte der
Banken zur Erleich-
terung der Schulden-
probleme
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Verstarkte Zusam-
menarbeit der Noten-
banken als Reaktion
auf externe und
interne Einflisse

Auslandsverschuldung der Entwicklungslander*)

Mrd US-$
Veran-
derung
1987
gegen-
(ber

Position/Landergruppe 1) 1982 1983 1984 1985 1986 1987 p) | 1986 p)

A. Langfristig 658 722 764 857 937 1013 +76
Offentliche Glaubiger 245 272 297 340 392 449 +57
Kreditinstitute 212 257 274 318 343 367 +24

Sonstige Glaubiger 2) 201 193 193 199 202 197 - 5

B. Kurzfristig 189 175 178 160 162 182 +20

C. Insgesamt (A +B) 847 897 942 1017 1099 1195 +96

D. Léndergruppen
Afrika 124 132 135 147 166 186 +21

Europa 107 107 111 126 143 158 +15
Lateinamerika 330 342 357 368 381 400 +19
Naher Osten 103 113 122 128 137 144 + 6
Sonstiges Asien 184 203 217 247 272 307 +34
15 Hauptschuldnerlander

(oben bereits enthatten) 380 394 407 420 442 466 +24

Nachrichtlich:

Schuldendienstzahlungen 134 120 136 138 144 146 + 2
Zinsen 77 73 82 81 76 71 -5
Titgung langfristiger Kredite 56 47 55 57 67 75 + 8B

Schuldendienst in 0 der Einnah-

men aus dem Export von Waren

und Dienstleistungen
Insgesamt 189 178 19,2 20,3 219 191¢{ 3)— 28
15 Hauptschuldnerlander 489 39,3 39,5 39,2 43,2 359 3)—- 73

* Ohne Verschuldung gegeniiber dem IWF. — 1 Zur Abgrenzung der Lindergruppen siehe Tabelie auf

S. 61. — 2 EinschiieBlich derjenigen Verbindlichkeiten &ffentlicher und privater Stellen, die vom jeweiligen

Schuldnerland nicht garantiert werden. — 3 In Prozentpunkten. — p Vorldufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: IWF. BBk

gehdrten bislang neben Neukrediten im Rahmen von Umschuldungsvereinba-
rungen vor allem verschiedene Techniken zur Verminderung der Zinsbelastung
und die Umwandlung ausstehender Forderungen in Beteiligungskapital (debt/
equity swaps) — um eine interessante Variante angereichert worden, als Mexiko
im Januar 1988 den Banken anbot, deren Forderungen bis zu einem Betrag von
20 Mrd US-$ im Wege einer Auktion in besicherte Anleihetitel umzuwandeln.
Das Ergebnis dieser Versteigerung (Umtausch von Bankforderungen in Héhe
von 3,7 Mrd US-$ mit einem Abschlag von rund 3004 in ,Mexiko-Bonds*, die bei
einer Laufzeit von 20 Jahren mit 1% 0/ Gber LIBOR zu verzinsen und durch von
Mexiko erworbene Nullkupontitel des US-Schatzamtes abgesichert sind) ent-
sprach zwar nicht den hochgesteckten mexikanischen Erwartungen. Es kann
aber dennoch als Zeichen daflr gewertet werden, daB Schuldner wie Glaubiger
auf der Suche nach geeigneten L&sungen bereit sind, neue Wege zu beschrei-
ten. Dabei muB die Freiwilligkeit bei der Teilnahme an marktkonformen Ldsun-
gen weiterhin als Leitlinie dienen.

3. Die Vereinbarungen der Notenbanken zur Starkung des EWS

Am 8. September 1987 beschloB der Ausschufl der EG-Notenbankgouverneure,
einige Interventions- und Finanzierungsregeln des EWS zu andern und die
Zusammenarbeit der Notenbanken weiter zu verstirken.') Den Beschllssen
waren Diskussionen vorangegangen, zu denen das durch den Rickgang des
Dollarkurses ausgeldste Realignment vom Januar 1987 den AnstoB gegeben

1 Die einzelnen Punkte dieses BeschluBpakets beziehen sich auf Fragen, die im EWS-Abkommen der
Notenbanken geregelt sind. Die neuen Vereinbarungen erforderten nur zum Teil eine Anderung dieses
Abkommens; teilweise konnte ihnen durch eine modifizierte Anwendung bestehender Regeln Rechnung getragen
werden. Die bislang gultigen vertraglichen Grundlagen des EWS hat die Bundesbank in ihren Monatsberichten vom
Mirz 1979 sowie in ihrem Geschéftsbericht fiir das Jahr 1984 erlautert.



hatte. Die Wahrungen der am Wechselkursverbund des EWS beteiligten Lander
reagieren trotz beachtlicher Fortschritte beim Abbau der Inflationsraten und
anderer Divergenzen, die den Zusammenhalt der Wahrungen gefédhrden kénnen,
auf einen allgemeinen Dollarkursrickgang immer noch unterschiedlich. Bei den
Vereinbarungen ging es deshalb vor allem darum, das System gegeniber
stérenden Einflissen von auBen weniger anfallig zu machen. Hierzu bedarf es
einer Abstimmung in der Interventions- und Zinspolitik mit dem Ziel, Anreize fur
kurzfristige Geldbewegungen gering zu halten, mehr noch aber einer Wirt-
schafts- und Finanzpolitik in allen Mitgliedstaaten, die darauf gerichtet ist, die
schon erreichten Konvergenzfortschritte im EWS abzusichern. Insbesondere
die gestiegene Kapitalmobilitdit — eine Folge der fortschreitenden Internationa-
lisierung der Finanzmérkte, aber auch des in der EG wieder in Gang gekomme-
nen Abbaus von Kapitalverkehrsbeschrinkungen — hat das BewuBtsein dafir
gescharft, daB eine an unterschiedlichen Zielen orientierte Wahrungs- und
Wirtschaftspolitik immer weniger maoglich ist, wenn der Wechselkursverbund
des EWS nicht gefahrdet werden soll, und es daher auch einer besonders engen
Zusammenarbeit der Notenbanken bedarf.

Schon in der Vergangenheit hat der AusschuB der EG-Notenbankgouverneure
regelmaBig die Wirtschaftsentwicklung und Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaa-
ten, vor allem aber die in die unmittelbare Zustandigkeit der Notenbanken
fallende Geldpolitik, erdrtert und hierbei die Erfordernisse des Wechselkursver-
bundes im Auge gehabt. Im Laufe der Zeit ist deutlicher geworden, daB die Geld-
und Kapitaltransaktionen an den sich dynamisch entwickelnden internationalen
Finanzmarkten wegen ihrer Wirkungen auf Zinsen und Wechselkurse eine immer
starkere Kooperationsbereitschaft der Notenbanken im allgemeinen und der
EWS-Notenbanken im besonderen erfordern. Die Notenbanken sind deshalb im
September 1987 Ubereingekommen, moglichen Spannungen im Wechselkurs-
geflige des EWS dadurch zu begegnen, daB sie die Kursschwankungsmargen
starker nutzen, Zinssatze rascher anpassen und auch bei Devisenmarktinterven-
tionen enger zusammenwirken. Mit diesen MaBnahmen soll Stérungen im
Wechselkursverbund begegnet werden, die nicht durch tiefliegende Fehlent-
wicklungen verursacht sind. Sie durfen aber nicht dazu fihren, daB notwendige
AnpassungsmaBnahmen, sei es in der Wirtschafts- und Wahrungspolitik, sei es
bei den Wechselkursen selber, Uber Gebuhr verzégert werden. Um Spannungen
zwischen den EWS-Wahrungen mdglichst frihzeitig zu erkennen und ihnen
entgegenwirken zu kdnnen, wollen die Notenbankgouverneure die Wirtschafts-
entwicklung und Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft im Rahmen eines
regelmaBigen Meinungsaustauschs verstarkt beobachten. Dieses ,Monitoring®
soll dazu beitragen, MaBnahmen einzelner Lander nach Mdoglichkeit so zu
gestalten, daB unerwiinschte Rickwirkungen fir andere Partnerldnder vermie-
den werden und dadurch auch der Zusammenhalt des Systems gestarkt wird.
Wirtschafts- und wahrungspolitische Entscheidungen werden mit diesen Verein-
barungen aber nicht aus der nationalen Zusténdigkeit herausgenommen und auf
die EG-Ebene verlagert. Ein Eingriff in die Unabhangigkeit der Bundesbank bei
der Anwendung ihrer geldpolitischen Instrumente ist hiermit also nicht verbun-
den, ebensowenig eine Verpflichtung, die einen Konflikt mit ihrer stabilitatsorien-
tierten Geldpolitik entstehen lassen kénnte.

Das EWS-Abkommen sieht fir Devisenmarktinterventionen an den Limitkursen
(obligatorische Interventionen) eine dem Betrag nach unbegrenzte Notenbank-
finanzierung tiber den Europaischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammen-
arbeit (EFWZ) vor. Nach den bisherigen Regeln trat die Erstfilligkeit derartiger
Interventionsverbindlichkeiten 45 Tage nach Ende des Monats ein, in dem die
Interventionen gebucht wurden, d. h., Interventionssalden wurden spétestens
2> Monate nach ihrer Entstehung fallig. Diese Frist wurde im Rahmen des neuen
Ubereinkommens auf 3% Monate ausgedehnt. AuBerdem wurde die schon
bisher mdgliche Prolongation solcher Erstfalligkeiten in ihrem Umfang aufge-

Intensivere Beobach-
tung der Wirtschafts-
entwicklung und
Wirtschaftspolitik

Erleichterte Rickzah-
lungsbedingungen
fUr Interventionsver-
bindlichkeiten ...
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... auch fur das Glau-
bigerland geldpoli-
tisch vorteilhaft

Pressemitteilung der EG-Notenbankgouverneure und des EFWZ
vom 18. September 1987 iiber die Vereinbarungen zur Stéarkung des EWS

Ubersetzung aus dem Englischen

In ihrer Monatssitzung vom 8. September 1987 vereinbarten die Prasidenten der Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft die folgenden MaBnah-
men zur Stdrkung der Mechanismen des Européischen Wahrungssystems:

1. Die Laufzeit der sehr kurzfristigen Finanzierung, die die Zentralbanken lber den Européa-
ischen Fonds flir wahrungspolitische Zusammenarbeit zur Finanzierung von Interventionen
in EWS-Wihrungen in Anspruch nehmen kénnen, wird um einen Monat ausgedehnt, so da
sich die Héchstdauer von zweieinhalb auf dreieinhalb Monate verléangert. Die Obergrenze flr
die automatische Verlangerung um drei Monate dieser Finanzierungsgeschéfte wird verdop-
pelt, d. h., sie wird nun das Doppelte anstatt wie bisher das Einfache der Schuldnerquote
der betreffenden Zentralbank im kurzfristigen Wahrungsbeistand betragen.

2. Die Zentralbankprasidenten weisen darauf hin, daB die sehr kurzfristige Finanzierung
intramarginaler Interventionen in EWS-Wahrungen tber den EFWZ bereits mdglich ist, wenn
die direkt betroffenen Zentralbanken einwilligen. Der Ruickgriff auf diese Finanzierung soll
nun zwar nicht automatisch werden, aber es wird die Vermutung eingefihrt, daB intramargi-
nale Interventionen in EWS-Wéhrungen, die mit Zustimmung der die Interventionswéhrung
ausgebenden Zentralbank vorgenommen werden, unter bestimmten Voraussetzungen in
die sehr kurzfristige Finanzierung Uber den EFWZ einbezogen werden kénnen; der kumula-
tive Betrag solcher der Schuldnerzentralbank zur Verfligung gesteliter Finanzierungen darf
nicht mehr als das Doppelte ihrer Schuldnerquote im kurzfristigen Wahrungsbeistand betra-
gen; die Schuldnerzentralbank muB bereit sein, auch ihre Eigenbestinde der Wahrung, die
verkauft werden soll, einzusetzen, und zwar in einer zu vereinbarenden Hohe, und die Glau-
bigerzentralbank kann Rickzahlung in ihrer eigenen Wahrung verlangen, wobei sie die Re-
serveposition der Schuldnerzentralbank berGcksichtigen wird.

3. Die Verwendbarkeit der offiziellen ECU wird weiter ausgedehnt. Die Zentralbanken wer-
den zum Ausgleich offener Forderungen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung
ECU uUber ihre Pflichtquote (500/) hinaus bis zu 1000/ annehmen, solange dies nicht zu
einer unausgewogenen Zusammensetzung ihrer Reserven und zur Bildung UbermaBiger
ECU-Schuldner- und -Glaubigerpositionen fiihrt. Nach zwei Jahren der Erfahrung sollen die
Vorschriften betreffend die offizielle ECU Uberprift werden.

Diese MaBnahmen sind Teil einer umfassenden Strategie zur Férderung des Zusammen-
halts der Wechselkurse im EWS. Die Zentralbankgouverneure sind iberzeugt, daB eine ver-
mehrte Wechselkursstabilitdt davon abhéngt, da8 alle Mitgliedstaaten mittels ihrer Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik genigend Konvergenz auf innere Stabilitat hin erzielen. Im
Lichte dieser grundsatzlichen Ubereinstimmung sind sie insbesondere (ibereingekommen,
den Spielraum fiir einen aktiveren, flexibleren und konzertierten Einsatz der verfugbaren In-
strumente, ndmlich Wechselkursanderungen innerhalb der Schwankungsmargen, Zinssatze
und Interventionen, auszunutzen. Um diesen wirksameren Einsatz der Instrumente zu for-
dern, wird der AusschuB3 der Zentralbankprésidenten das Verfahren fir die gemeinsame
Uberwachung der Wirtschaftsentwickiung und -politik ausbauen, um so zu einer gemein-
samen Beurteilung der gegebenen Lage und geeigneter wirtschaftspolitischer Gegenmas-
nahmen zu gelangen.

Diese Strategie und diese MaBnahmen legten die Zentralbankprésidenten am 12. Septem-
ber 1987 den EG-Finanzministern auf der informellen Konferenz in Nyborg/Dénemark vor.
Die Anderungen der EWS-Mechanismen werden in Kraft treten, sobald gewisse Bestim-
mungen des Abkommens zwischen den Zentralbanken vom 13. Mérz 1979 (iber die Funk-
tionsweise des EWS formell abgeéandert und die Regeln fur die Transaktionen des Européa-
ischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit entsprechend angepaBt worden
sind; dies wird in den kommenden Wochen geschehen.

stockt. Bislang konnte eine Notenbank fir fallige Interventionsverbindlichkeiten
eine Fristverldngerung um drei Monate in Anspruch nehmen, und zwar fur
Betrage bis zur. Hohe ihrer Schuldnerquote im kurzfristigen Wahrungsbei-
stand'). Aufgrund der Neuregelung gilt diese ,automatische® Prolongation
nunmehr bis zum Doppelten der Schuldnerquote. Fur die Prolongation etwaiger
UberschieBender Interventionsverbindlichkeiten ist weiterhin die Zustimmung
der Glaubigernotenbank erforderlich.

Beide Neuregelungen bedeuten nicht nur erleichterte Rickzahlungsbedingun-
gen fur die Interventionsverbindlichkeiten von Schuldnernotenbanken; sie sind
auch fir Gladubigernotenbanken vorteilhaft. Bei Umkehr der Kurstendenz am
Devisenmarkt versetzen sie den Schuldner in die Lage, Gber einen langeren

1 Seit dem 1. Januar 1986 gelten fir die EG-Notenbanken folgende Schuldnerquoten im kurzfristigen Wahrungs-
beistand (in Mio ECU): Deutsche Bundesbank: 1 740; Bank of England: 1 740; Banque de France: 1 740; Banca
d'ltalia: 1 160 Banco de Espana: 725; Banque Nationale de Belgique: 580; Nederlandsche Bank: 580; Danmarks
Nationalbank: 260; Bank of Greece: 150; Banco de Portugal: 145; Central Bank of Ireland: 100.



Zeitraum als bisher bis zum Falligkeitstermin seiner Interventionsverpflichtun-
gen Glaubigerwahrung im Markt mit dem Ziel zu erwerben, seine Interventions-
verbindlichkeiten in dieser Wahrung zu tilgen, anstatt — wie in den Regeln fir
die Rlckzahlung verbleibender Salden vorgesehen — ECU oder andere
Reserveelemente abzutreten. Dies ist deshalb hilfreich, weil mit der Rickzah-
lung von Interventionsverbindlichkeiten in Glaubigerwéhrung die durch gemein-
schaftlich finanzierte Stitzungsoperationen verursachte binnenwirtschaftliche
Liquiditdtsausweitung in dem Land, das seine Wahrung im Kreditweg zur
Verfligung gestellt hatte, wieder abgebaut wird. Die expansiven monetéren
Wirkungen von Interventionen blieben hingegen dauerhaft wirksam, wenn die
Schuldnernotenbank ihre Verbindlichkeiten durch Ubertragung sonstiger Re-
serven statt in Glaubigerwahrung begleicht.

Anders als bei Interventionen an den Limitkursen beruhen intramarginale
Devisenmarktoperationen — also Markteingriffe innerhalb der Bandbreiten —
auf Ermessensentscheidungen der betreffenden Notenbank. Allerdings ist der
intramarginale Kauf oder Verkauf der Wahrung eines Partnerlandes nach den
schon vor Jahren getroffenen Vereinbarungen nur mit ausdriicklicher Zustim-
mung der Emissionsnotenbank zulassig. Die Bundesbank hat intramarginalen
DM-Interventionen ihrer Partner in den vergangenen Jahren in der Regel
zugestimmt, wenn soiche Operationen nicht in Widerspruch zur Entwicklung am
Dollarmarkt standen, ohne damit jedoch ein Einverstindnis mit den jeweiligen
devisenpolitischen Intentionen ihrer Partner zum Ausdruck bringen zu wollen.
Vielmehr hat die Bundesbank die von EWS-Partnerzentralbanken verfolgte
Strategie, die Wechselkurse innerhalb der Bandbreiten durch umfangreiche
Interventionen zu stabilisieren, eher kritisch gesehen; denn eine zu geringe
Beweglichkeit der Kurse innerhalb der Bandbreiten kann auch den Anreiz
verstérken, zu noch ginstig erscheinenden Kursen und ohne grofies Wechsel-
kursrisiko aus der schwachen in die starke Wahrung zu gehen. Gleichwohl
haben gerade die intramarginalen DM-Interventionen wegen der internationalen
Rolle der D-Mark und ihres Gewichts im EWS in den vergangenen Jahren
sténdig an Bedeutung zugenommen. Die vom EWS-Abkommen nicht ausge-
schlossene Mdglichkeit, solche Transaktionen im Einvernehmen der Beteiligten
Uber den EFWZ zu finanzieren, ist allerdings nur sehr selten genutzt worden.
Einige Partnerldnder haben jedoch im Zuge ihrer Kapitalverkehrsliberalisierung
schon seit ldngerem gedringt, die sehr kurzfristige gemeinschaftliche Finanzie-
rung auch fir intramarginale Interventionen leichter nutzbar zu machen und
diese so den obligatorischen Interventionen zumindest teilweise gleichzustel-
len. Dies schien einigen Partnern auch deshalb gerechtfertigt, weil intramargi-
nale Interventionen in gewissen Situationen helfen kénnen, obligatorische
Interventionen zu vermeiden. Insoweit wirden sie an die Stelle sonst unter
Umstanden notwendig werdender obligatorischer Interventionen treten, so daf
mit ihrer Einbeziehung in den sehr kurzfristigen Kreditmechanismus keine
zusétzliche gemeinschaftliche Finanzierung verbunden wére. Diesen Winschen
unserer Partner wurde mit den neuen Vereinbarungen unter bestimmten
Bedingungen entsprochen. Bei den ab Mitte Oktober 1987 vorubergehend
aufgetretenen Spannungen im EWS hat die Bundesbank bereits in diesem Sinne
umfangreiche Finanzierungshilfe geleistet.

Vom Standpunkt einer Glaubigernotenbank kommt dieser Neuerung wegen der
méglichen geldpolitischen Konsequenzen erhebliche materielle Bedeutung zu.
Bislang schlugen sich intramarginale Devisenmarktoperationen vorwiegend in
Veranderungen von im Markt gehaltenen Reserven der intervenierenden Noten-
bank nieder; unmittelbare Einflisse auf die binnenwirtschaftiiche Liquiditat
desjenigen Landes, dessen Wéhrung fir Interventionen verwendet wurde,
gingen hiervon nicht aus. Dagegen wird die laufende Liquiditdtsentwicklung
direkt berhrt, wenn intramarginale Interventionen durch Finanzierung iber den
EFWZ auch unmittelbar auf die Bankenliquiditdt durchschlagen. Bei den
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DM-Interventionen im EWS*)
Mrd DM
+ = DM-Verkiufe bzw. expansiver Liquidititseffekt In der Bundesrepublik
— = DM-Kiufe bzw. kontraktiver Liquidititseffekt in der Bundesrepublik
Nach-
richtlich:
Liquiditats-
wirksam in
Obliga- Intra- der Bundes-
Zeit torisch marginal Insgesamt | republik 1)
A. Nach Kalenderjahren
1986 Kaufe —19,0 -336| - —526 —121
Verkéufe + 41 +76,0 +80,1 + 38
Saldo —148 +424 +27.6 - 84
1987 Kaufe — —48,1 —48,1 - 73
Verkaufe +15,0 +627 +77.7 +254
Saldo +15,0 +14,6 +29,7 +18,1
B. Nach ausgewahliten Zeitrédumen, netto
8. Juli 1986 — 9. Januar 1987
Dollar schwach; D-Mark auch im EWS
zunehmend stark +189 +44.1 +63,0 +17.4
12. Januar 1987 — 18. Mérz 1987
Allmahliche Umkehr der Devisenbewegungen
im EWS nach dem Realignment vom
12. Januar 1987 - —2486 —246 — 66
19. Mérz 1987 — 11. September 1987
Dollar anfanglich schwach; Wiedererstarken
der D-Mark im EWS - +226 +226 - 07
14. September 1987 — 14. Oktober 1987
Entspannung im EWS nach der EG-Finanz-
ministerkonferenz von Nyborg/Danemark - —14,5 —145 -
15. Oktober 1987 — 14. Januar 1988
Dollar unter kréftigem Abwértsdruck;
D-Mark im EWS in fester Position — +21,5 +215 +10,0
15. Januar 1988 — Ende Mérz 1988
Erholung des Dollars; Entspannung im EWS — — 82 — 82 — 61
* DM-Interventionen anderer am Wechselkursverbund beteiligter Notenbanken und EWS-Interventionen der
Bundesbank; erfaBt nach dem Datum des Geschiftsabschlusses. — 1 Gibt an, in welchem Umfang DM-inter-
ventionen im EWS und die Regulierung von Glaubiger- und Schuldnerpositionen im EFWZ die Netto-Auslands-
position der Bundesbank und damit die Zentralbankgeldversorgung der Banken beeinfluten.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

Verhandlungen Uber die Finanzierung intramarginaler Interventionen ging es
deshalb vor allem darum, die geldpolitischen Risiken der Neuregelung in
Grenzen zu halten.

Die getroffenen Vereinbarungen sehen vor, da eine Notenbank intramarginale
Verkaufe einer Partnerwahrung nur dann tUber den EFWZ finanzieren kann, wenn
die Emissionsnotenbank dieser Wahrung bei ihrer Zustimmung zur Intervention
einer gemeinschaftlichen Finanzierung nicht ausdricklich widerspricht. Die
Notenbank der Interventionswiahrung kann den Ruckgriff auf die sehr kurzfri-
stige Finanzierung auch dadurch einschrianken, daB3 sie von der Partnernoten-
bank verlangt, einen Teil der Wahrungsverkéufe aus vorhandenen Devisenbe-
stédnden zu finanzieren. Sie kann ferner auf Rlckzahlung ihrer Forderungen in
Glaubigerwahrung bestehen, sofern die Reserven der Schuldnernotenbank dies
erlauben. Vor allem aber ist die Kreditgewahrung Uber den EFWZ fir intramar-
ginale Interventionen — im Unterschied zur Finanzierung obligatorischer
interventionen — dem Betrag nach begrenzt, und zwar auf das Doppelte der
Schuldnerquote, die der intervenierenden Notenbank im kurzfristigen Wéh-
rungsbeistand zusteht. Wie erwdhnt, bemiBt sich auch die ,automatische®
Prolongation von Erstfalligkeiten — aus obligatorischen wie intramarginalen
Interventionen zusammengenommen — auf das Doppelte dieser Schuldnerquo-
te. Deshalb kann flr intramarginale Interventionen, die Gber den EFWZ finanziert
werden, unter Umstidnden nicht oder nicht in vollem Umfang automatisch mit
Prolongation gerechnet werden. All dies macht deutlich, daB ein automatischer



und weitreichender Rickgriff auf die Gemeinschaftsfinanzierung nicht vorgese-
hen ist. Die geldpolitischen Risiken der interventionspolitischen Neuerungen
durften sich deshalb in Grenzen halten. Fir die Zustimmung der Bundesbank zu
dieser Finanzierungserleichterung war auch ausschlaggebend, daB die Noten-
banken sich darauf verstandigten, alle verfugbaren wechselkurspolitischen
Instrumente aktiver und flexibler einzusetzen und den Wechselkursen moglichst
viel Spielraum innerhalb der Bandbreiten zu belassen. In der Spannungsphase
vom Herbst vergangenen Jahres hat sich diese engere Zusammenarbeit
erstmals bewéhrt.

Ein vierter und letzter Punkt der neuen Vereinbarungen betrifft die Annahme-
pflicht far ,offizielle® ECU im EWS-Saldenausgleich. Nach den Bestimmungen
des EWS-Abkommens soll zur Tilgung von Interventionsverbindlichkeiten vor-
rangig Glaubigerwdhrung eingesetzt werden. Steht sie nicht zur Verfigung,
sieht das Abkommen vor, daB der Schuldner einen Teil seiner Verbindlichkeiten
mit ,offiziellen” ECU begleicht und den Rest nach MaBgabe der Zusammenset-
zung seiner Wahrungsreserven durch Ubertragung von Dollarreserven und von
beim IWF verfigbaren Aktiva tilgt. Bisher brauchten die Glaubiger nur far
maximal die Halfte ihrer Forderung ECU anzunehmen. Nunmehr ist vorgesehen,
daB Glaubigerzentralbanken Rickzahlungen bis zu 10000 in ECU akzeptieren,
solange dies nicht zu einer unausgewogenen Zusammensetzung ihrer Reserven
und zur Bildung UbermaBiger Schuldner- und Glaubigerpositionen in ECU flhrt.
Damit wurden die bisher erst in begrenztem Umfang genutzten Bestande an
,Offiziellen ECU fungibler gemacht. Die Neuregelung gilt allerdings zunachst
nur fdr zwei Jahre. Ob sie in eine Dauerregelung einmiindet, wird auch davon
abhangen, inwieweit die Einbeziehung intramarginaler Interventionen in die
Gemeinschaftsfinanzierung gréBere und anhaltende Ungleichgewichte in der
ECU-Verteilung unter den EWS-Notenbanken entstehen 14B8t. Mit solchen
Ungleichgewichten ist aber schon deshalb kaum zu rechnen, weil ECU-
Schuldnerpositionen zu einem gewogenen Marktsatz zu verzinsen sind, der
normalerweise uber dem Zinsniveau im Land der Glaubigerwahrung liegt. Damit
besteht von der Zinsseite her ein Anreiz, ECU-Schuldnerpositionen durch
Erwerb von Glaubigerwahrung glattzustellen, was im Ubrigen zur Liquiditdtsab-
schopfung im Glaubigerland beitragt.

Die Bundesbank hat den neuen Finanzierungserleichterungen vor allem im
Hinblick darauf zugestimmt, daB sich das EWS als stabilisierendes Element in
der Wirtschafts- und Wahrungspolitik der Mitgliedstaaten erwiesen hat und alle
EWS-Lander ihre stabilitdtspolitischen Anstrengungen gerade in den letzten
Jahren verstirkt haben. Uberdies ist fiir die Beurteilung der Neuregelungen von
besonderer Bedeutung, daB nach dem Bericht der Notenbankgouverneure die
Zentralbanken aller EG-Lander verpflichtet sein sollten, in ihrer Geldpolitik dem
Ziel der Preisstabilitat Prioritét einzurdumen, und die Minister dies zustimmend
zur Kenntnis genommen haben. Bei einer derartigen Grundorientierung verbie-
tet es sich von selbst, einen kurzfristigen Stabilisierungseffekt bei den Wech-
selkursen um den Preis einer Beeintrachtigung der Kaufkraft der eigenen oder
auch einer Partnerwédhrung anzustreben.

Mit den Neuregelungen ist in nicht geringem MaBe den Anliegen derjenigen
Lander entsprochen worden, deren Wahrungen im EWS immer wieder zur
Schwiche neigen. Trotzdem empfinden einige von ihnen den Zwang, darauf mit
Interventionen und geldpolitischen MaBnahmen zu reagieren, weiterhin als
einseitige Belastung (Asymmetrie), weil nach ihrer Meinung Starkwahrungslan-
der nicht zu entsprechenden MaBnahmen gezwungen sind. Die Vorstellung, daB
es im Wechselkursverbund des EWS primdr nur Anpassungslasten fur
Schwachwihrungslander gibt, entspricht jedoch nicht den Realitaten. Gerade
die Bundesrepublik ist im EWS wegen der zentralen Rolle der D-Mark immer
wieder von Geldzuflissen aus den Partnerldndern betroffen, die eine uner-
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wunschte Ausweitung der Geldmenge und bei Erreichen der Limitkurse
Interventionen zur Folge haben. Soiche den nationalen Zielsetzungen unter
Umsténden stark zuwiderlaufende Entwicklungen lassen sich nur verhindern
oder auf ein ertragliches AusmaB reduzieren, wenn die wirtschaftliche Entwick-
lungin allen Partnerldandern am Gebot der Geldwertstabilitdt ausgerichtet ist und
weitgehend parallel verlauft. Dies verlangt naturgemé&B von Landern, die Preis-
stabilitdt noch nicht erreicht haben, eine besondere Anstrengung. Es ist also
die Asymmetrie der Ausgangsiage und nicht die Lastenverteilung im System,
welche einzelne Lénder zu besonderen Anstrengungen zwingt.

Auch die Aufnahme von Wéhrungen der Partnerléander in die Devisenreserven
jedes Mitgliedslandes, wie dies neuerdings gerade der Bundesbank nahegelegt
wird, wirde die noch bestehenden Divergenzen nicht aufheben und zur
Stabilitat des EWS beitragen. Das Gegenteil wire zu beflurchten, wenn ein Land
mit einer abwertungsverdachtigen Wahrung davon ausgehen kénnte, daf3 die
jeweils starkeren Partner einen GrofBteil der mit der Wechselkursstabilisierung
verbundenen Anpassungs- und Finanzierungslasten zu Gbernehmen hétten.
Wegen ihres Gewichts im EWS und ihrer Rolle als internationale Transaktions-
und Anlagewahrung sind die Verwendung der D-Mark als Interventionswahrung
neben dem US-Dollar und der Aufbau gewisser DM-Bestande fur unsere Partner
offenbar von Vorteil. Die Bundesbank hat dies unter anderem deshalb hinge-
nommen, weil die monetaren Wirkungen intramarginaler Interventionen insoweit,
wie Interventionen aus am Markt angelegten DM-Besténden unserer Partnerno-
tenbanken finanziert werden, in engen Grenzen bleiben. Die Verwendung von
Partnerwadhrungen hétte fur die Bundesbank, wenn sie diese Wahrungen in ihren
Bestand ndhme, keine vergleichbaren Vorteile. Die Erfahrung zeigt, da8 Wech-
selkursprobleme der D-Mark zumeist nicht auf das EWS beschrénkt sind,
sondern zugleich auch im Verhéltnis zum US-Dollar auftreten; nicht selten
werden Spannungen im EWS erst durch Entwicklungen ausgeidst, die in erster
Linie das Kursverhaltnis zwischen D-Mark und US-Dollar beeinflussen. Ihnen
kann, soweit nach Lage der Dinge Interventionen Uberhaupt Wirkung verspre-
chen, nur durch Abgabe oder Hereinnahme von US-Dollar begegnet werden. Die
Haltung und der Einsatz von EWS-Partnerwahrungen waren hierflr kein Ersatz.
Dem entspricht es, daB die Bundesbank sich bei ihrer Reservehaltung auf
Dollaranlagen beschrankt, zumal deren Liquiditat jederzeit und praktisch in
jedem Umfang gesichert ist, weil es einen ausreichend groBen Markt fur
Dollaranlagen gibt.

4. Die Vorschlage der EG-Kommission zur Schaffung eines einheitlichen
europaischen Finanzraums

Mit der Anfang 1986 angenommenen ,Einheitlichen Européischen Akte* ver-
pflichteten sich die EG-Mitgliedstaaten, den gemeinsamen Binnenmarkt bis
Ende 1992 zu vollenden. Der durch diese Vereinbarungen erganzte EWG-
Vertrag definiert den Binnenmarkt als einen Raum ohne innergemeinschaftliche
Grenzen, in dem der freie Verkehr von Waren, Personen, Dienstieistungen und
Kapital gewahrleistet ist. Auf dieser Grundlage legte die EG-Kommission dem
Rat im November 1987 Vorschlage zur Schaffung eines einheitlichen europai-
schen Finanzraums vor. Im Mittelpunkt steht dabei die Verabschiedung einer
neuen Richtlinie zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft. Mit
dieser Initiative wlirde die zweite, abschlieBende Phase des von der Kommission
bereits im Mai 1986 vorgelegten Liberalisierungsprogramms verwirklicht und
damit im Ergebnis die Freiheit des Kapitalverkehrs innerhalb der Gemeinschaft
wie gegenuber Drittlandern grundsétzlich voll hergestellt. Die erste Phase
dieses Liberalisierungsprogramms wurde inzwischen durch eine Richtlinie vom
November 1986 in die Praxis umgesetzt. Wie im Geschaftsbericht der Bundes-
bank fur das Jahr 1986 erwahnt, machte diese Richtlinie einige restliche
Kapitaltransaktionen liberalisierungspflichtig, deren Freiheit fir das Funktionie-



ren des Gemeinsamen Marktes und fUr die Verflechtung der nationalen
Kapitalmarkte besonders wichtig ist. Hierbei handelte es sich um den Abbau von
Beschrankungen, die die Gewéhrung langfristiger Handelskredite, den Handel
mit nicht bdrsennotierten Wertpapieren und die Zulassung von Wertpapieren
zum Kapitalmarkt betrafen. Die vorgeschlagene neue Richtlinie zielt nunmehr im
wesentlichen auf die Liberalisierung von grenziberschreitenden Finanzkrediten
und Geldmarktgeschaften, auf die vollstandige Freigabe der Ausfuhr und Einfuhr
von Vermdgenswerten sowie auf die Zulassung von Konten bei gebietsfremden
Kreditinstituten. Uberdies dringt die Kommission in diesem Zusammenhang
darauf, daB die Mitgliedstaaten nicht nur devisenrechtliche Liberalisierungslik-
ken beseitigen, sondern auch solche diskriminierenden Rechtsvorschriften
abschaffen, die den grenziberschreitenden Kapitalverkehr in seiner Gesamtheit
praktisch ebenfalls behindern kénnen. Nach dem Vorschlag der Kommission
muBte im Ubrigen auch das in Belgien-Luxemburg noch angewendete System
eines gespaltenen Devisenmarkts aufgegeben werden.

Es gibt allerdings Bestrebungen, die Herstellung der vollstdndigen Freiheit im
Kapitalverkehr mit der EinfUhrung besonderer Schutz- und Beistandsvorkehrun-
gen zu verbinden. Dadurch soll es den Mitgliedstaaten erleichtert werden,
storenden Kapitalbewegungen, wenn nétig, entgegenzuwirken. Zu diesem
Zweck hat die Kommission in ihrer Liberalisierungsrichtlinie spezielle Schutz-
maBnahmen flr den Fall vorgeschiagen, daB kurzfristige Kapitalbewegungen von
auBergewohnlichem Umfang die Devisen- und Geldpolitik eines Mitgliedstaates
ernstlich stéren. AuBerdem sollen sich die Mitgliedstaaten mit bestimmten geld-
und devisenpolitischen Instrumenten ausrlsten, um mit ihnen in kritischen
Situationen autonom oder auf Empfehlung der Kommission auf den Kapitalver-
kehr — und zwar hauptsachlich auf denjenigen mit Drittlandern — einwirken zu
kénnen. Als Grundlage hierfur wird daran gedacht, eine Richtlinie aus dem Jahre
1972, die in der damaligen besonderen Situation eine Harmonisierung admini-
strativer Abwehrmoglichkeiten gegeniber stérenden Kapitalzuflissen herbei-
fUhrte, hinsichtlich der Instrumente zu erganzen und vor allem auch deren
Einsatz im Hinblick auf KapitalabeUsse vorzusehen. Uberdies sollen nach den
Vorschlagen der Kommission die Mdglichkeiten, im Falle von Zahiungsbilanz-
schwierigkeiten gemeinschaftliche Beistandskredite zu erhalten, erweitert wer-
den.

Die erwéhnten Sonderregelungen bergen jedoch die Gefahr in sich, daB es zu
einer vollstdndigen Freiheit im Kapitalverkehr der Gemeinschaft gar nicht erst
kommt oder daB sie allzu leicht wieder anderen Zielsetzungen geopfert wird.
AuBerdem konnen sie das fir eine enge finanzielle Verflechtung notwendige
Vertrauen darauf beeintrachtigen, daB die Freiheit des Kapitalverkehrs auch im
Falle von Schwierigkeiten verteidigt wirde. Uberdies wirden die mit einem
freien Kapitalverkehr auch angestrebten Zwénge zu einer in allen Landern auf
Stabilitat ausgerichteten Politik geschwacht, wenn die Wiedereinfihrung von
Kapitalverkehrskontrollen allzu leicht gemacht wirde. Gleiches wére im Falle
noch groBzigigerer gemeinschaftlicher Kreditméglichkeiten zu befirchten. Ein
erleichterter Zugang zu Ausweichklauseln wére im Ubrigen noch kritischer zu
beurteilen, wenn hieraus in schwierigen Situationen hauptsachlich oder aus-
schlieBlich eine Beschréankung des Kapitalverkehrs mit Drittldndern resultieren
soll. Ein solches Vorgehen wirde einen auf Beschrankungen gerichteten
Gleichschritt aller Gemeinschaftsldnder verlangen, der fir die Bundesrepublik
nicht akzeptabel ware; denn ein weltweit freier Kapitalverkehr ist ein notwendi-
ges Pendant zu der intensiven Verflechtung der Bundesrepublik im Welthandel.
All dies macht deutlich, daB die Herstellung volistéandiger Freiheit im Kapitalver-
kehr der Gemeinschaft ohne zuséatzliche Regelungen und Zahlungsbilanzhilfen
auskommen sollte, zumal schon im EWG-Vertrag Schutzklauseln bestehen, die
es in Ausnahmefillen ermdglichen, die angestrebte vollstandige Freiheit im
Kapitalverkehr voribergehend einzuschrianken. Ein Verzicht auf Sonderregelun-
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gen und zusétzliche Zahlungsbilanzhilfen wére um so leichter méglich, je mehr
alle Mitgliedstaaten die Beschllsse zur Vollendung des Binnenmarkts von sich
aus als AnstoB zu einer noch besseren Stabilitadtsorientierung ihrer Wahrungs-
und Wirtschaftspolitik auffassen. Nur so 188t sich letztlich dem noch weiter
reichenden Ziel einer europaischen Wahrungsunion nidherkommen. Uberdies
hat sich aufgrund der jungsten Beschlisse zur Starkung des EWS die
wahrungspolitische Zusammenarbeit der EG-Lander intensiviert, was gleichfalls
helfen durfte, gewisse Schwierigkeiten zu meistern, die ein vollig freier
Kapitalverkehr wahrend einer Ubergangszeit unter Umstianden mit sich bringen
kann.

Uber die bisherigen Vorschlage der Kommission hinaus erfordert die Schaffung
eines einheitlichen europaischen Finanzraums, daB solche nationale Vorschrif-
ten, die fir die internationale Wettbewerbsfihigkeit im Bereich finanzieller
Dienstleistungen von wesentlicher Bedeutung sind, bis zu einem gewissen Grad
harmonisiert werden. Hierbei geht es um steuerliche Regelungen sowie um
Fragen der Bankenaufsicht und des Sparer- und Glaubigerschutzes. Zwar
verfolgt die Kommission bei der Verwirklichung des Binnenmarkts im Falle
normativer Bestimmungen neuerdings das Konzept, Harmonisierungen nur
noch in unbedingt notwendigen Fallen anzustreben, im ubrigen aber lediglich
eine gegenseitige Anerkennung der jeweiligen nationalen Vorschriften zu
verlangen. Auf dem Gebiet der Bankenaufsicht und des Sparerschutzes
erscheint demgegenuber jedoch eine weitgehende Harmonisierung der natio-
nalen Regelungen auf hohem Niveau erforderlich. Hierflr spricht die groBe
Bedeutung, die ein gesundes Finanzwesen fir den Bestand des gesamten
gemeinsamen Binnenmarkts hat. Es ware erwinscht, wenn in allen erwédhnten
Punkten befriedigende Ldsungen maéglichst bald erreicht werden kénnten.
Ergebnisse in diesem Bereich darfen aber nicht zur Vorbedingung far Fort-
schritte bei der Kapitalverkehrsliberalisierung gemacht werden, da die Vorteile
eines freien Kapitalverkehrs rasch zur Geltung kommen sollten.

5. Neuere Entwicklungen im IWF und bei den internationalen
Entwicklungsbanken

a) Finanzielle Hilfen des IWF

Auch 1987 hat der IWF die Stabilisierungsbemihungen seiner Mitglieder durch
neu gewahrte Kredite unterstitzt. Mit 3,7 Mrd SZR (4,8 Mrd US-$) erreichten die
Neuausleihungen fast den Umfang des Vorjahres (3,9 Mrd SZR). Dabei ergaben
sich wesentliche Verschiebungen in der Ausleihestruktur: Wéhrend die Ziehun-
gen in den nur unter wirtschaftspolitischen Auflagen zugénglichen Kredittran-
chen abnahmen, erhohte sich die Kreditgewahrung in der Fazilitat zur kompen-
sierenden Finanzierung von Exporterldsausfallen sowie in der 1986 neu einge-
richteten Strukturanpassungsfazilitdt. Den gesamten Neuausleihungen des
Fonds standen allerdings Kreditrickzahlungen von 7,9 Mrd SZR gegenuber. Das
ausstehende Kreditengagement des Fonds verminderte sich dadurch per saldo
um 4,2 Mrd SZR auf 29,2 Mrd SZR. Die Netto-Ruckflisse an den IWF, die 1986
begonnen hatten, muissen freilich im Zusammenhang mit der sehr hohen
Kreditgewahrung des Fonds wahrend der Jahre 1982 bis 1984 gesehen werden.
Da der IWF von seiner monetaren Aufgabenstellung her nur kurz- bis mittelfri-
stige Zahlungsbilanzkredite gewéhren kann und seine begrenzten Mittel grund-
satzlich allen Mitgliedstaaten zur VerfUgung stehen mussen, sind Perioden
hoher Ziehungen zwangslaufig mit dhnlich geblndelten Rickzahlungen in
spateren Zeitraumen verbunden. Dabei entfielen die jetzigen Rickzahlungen in
hohem MaBe auf Lander, die mit Hilfe fondsgestitzter Stabilisierungspro-
gramme zwischenzeitlich Anpassungsfortschritte erzielt haben. Die vom IWF
bereitgestellten Finanzierungen sind im Ubrigen in aller Rege! nur ein Teil der
Mittel, die den kredithehmenden Landern insgesamt zur Unterstlitzung ihrer



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR

Position 1983 1984 1985 1986 1987
Kredittranchen 4,9 31 26 30 1,9
Erweiterte Fondsfazilitat 4,6 3,3 04 0,3 0,2
Kompensierende Fondsfazilitat 2,8 08 0.9 0,6 1.2
Buffer-Stock-Fazilitdt 0,3 0,0 — - —
Strukturanpassungsfazilitat 1) — — - 0,1 0,4
Ziehungen insgesamt 12,6 73 4,0 39 3,7
Kredittilgungen 2,0 23 3,6 57 7.9
Netto-Ziehungen (Netto-Tilgungen: —) 10,6 50 0,4 —18 — 4.2

1 Wird aus einem Sondervermégen des Fonds finanziert und steht nur Landern mit besonders niedrigem Pro-
Kopf-Einkommen zur Verfligung.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: IWF. BBk

AnpassungsmaBnahmen zur Verfugung gestellt werden. Vor allem dort, wo
Anpassungsschwierigkeiten auf tiefsitzenden Strukturproblemen beruhen,
kommt dem Fonds vornehmlich eine Katalysatorrolle zu, indem er durch die
Fdrderung einer problemgerechten Anpassungspolitik dazu beitragt, zuséatzli-
che Kreditmittel aus anderen Quellen zu mobilisieren. Nicht alle Mitglieder sind
zudem auf eine finanzielle Unterstitzung des Fonds angewiesen: Auch im
vergangenen Jahr haben sich einige Léander auf die Moglichkeit der Erweiterten
Uberwachung (Enhanced Surveillance) gestiitzt, bei der die Mitwirkung des
Fonds darauf beschrénkt ist, die von den betreffenden Landern selbst konzi-
pierten Anpassungsprogramme mit einer Art ,Gutesiegel* zu versehen, was
diesen Landern meist den Weg zu neuen Krediten und Umschuldungen seitens
der privaten Geschéftsbanken und offentlichen Kreditgeber eroffnet.

Die Ausleihetatigkeit des Fonds wurde zum Teil auch dadurch gebremst, daB
eine Reihe von Mitgliedsléndern den schon bestehenden Schuldendienstver-
pflichtungen gegenliber dem IWF nicht nachkommen konnte. Zum Schutz
seiner Mittel ist es dem Fonds nach den geltenden Geschéftsgrundséatzen
verboten, solchen saumigen Schuldnern neue Kredite einzurdumen. Vielmehr
muB der Fonds bei derartigen Entwicklungen darauf bedacht sein, seine interne
Risikovorsorge zu verstarken. Deshalb hatte der IWF bereits im Juli 1986 als
Reaktion auf die gegenliber dem Fonds stark gestiegenen Zahiungsrickstéande
einiger Lander beschlossen, die Risikovorsorge im Fonds in den ndchsten zwei
Jahren durch eine héhere Reservedotierung zu verbessern, wobei die hiermit
verbundenen Finanzierungslasten von den Glaubigern und Schuldnern des
Fonds gemeinsam getragen werden. Im Sommer vergangenen Jahres hat der
Fonds zusétzlich einen Teil seines Gewinns aus dem Ende April 1987 beendeten
Geschiftsjahr in ein neu eingerichtetes Sonderkonto mit Reservecharakter
(Special Contingent Account) eingestellt.

Angesichts der anhaltend hohen Zahlungsbilanzungleichgewichte vieler Lander
hat der IWF beschlossen, die ,Politik des Erweiterten Zugangs zu den
Fondsmitteln“ (Enlarged Access) auch 1988 fortzufUhren. Damit wurden diese
temporar erweiterten Ziehungsmdoglichkeiten, die urspringlich Ende 1983
auslaufen sollten, zum fliinften Mal verlangert. Wie bereits im Vorjahr wurden die
Ziehungsobergrenzen unveréndert belassen.

Mit der im Dezember 1987 beschlossenen Einrichtung einer Erweiterten
Strukturanpassungsfazilitat (Enlarged Structural Adjustment Facility) sind die
Moglichkeiten des Fonds, zur Lésung langwieriger struktureller Zahlungsbilanz-
probleme der drmsten Entwicklungslander beizutragen, erheblich verbessert
worden. Diese neue Fazilitdt im Umfang von rund 6 Mrd SZR ist praktisch eine
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Aufstockung der Strukturanpassungsfazilitdt, mit der der IWF aus einem von
seinen monetéren Mitteln streng getrennten Sondervermdgen von 2,7 Mrd SZR
seit Marz 1986 Strukturanpassungsprozesse in Ldndern mit besonders niedri-
gem Pro-Kopf-Einkommen zu weichen Bedingungen unterstitzt. Hiermit begibt
sich der Fonds freilich auf ein Gebiet, das mehr im Bereich der Entwicklungsfi-
nanzierung liegt und daher mit seiner spezifischen monetéaren Aufgabenstellung
nur bedingt vereinbar ist. Dies gilt im Vergleich zu den Ublichen IWF-Krediten far
die eher langfristige Kreditgewdhrung ebenso wie flir die deutlich abge-
schwachte Form der Konditionalitat. Dieser besondere, stark entwicklungspoli-
tisch orientierte Charakter der Erweiterten Strukturanpassungsfazilitat legte es
nahe, die im wesentlichen von den Industrieldndern aufzubringenden Mittel fur
Kredite und Zinssubventionen Uber ein von den allgemeinen Fondsmitteln
getrenntes, vom IWF verwaltetes Treuhandkonto bereitzustellen. Damit wird
auch institutionell deutlich, daB diese Fazilitat eine Aufgabenstellung hat, die mit
dem reguldren Kreditgeschaft des Fonds nicht vergleichbar ist.

Die Fazilitat zur kompensierenden Finanzierung von Exporteriésausfilien (Com-
pensatory Financing Facility) wird seit 1987 grundlegend Gberpruft. Hierbei geht
es um die Beseitigung einiger operationeller Konstruktionsméangel, vor allem
aber um die Absicht, die Nutzung dieser Fazilitat kinftig verstarkt an gewisse
Anpassungserfordernisse zu binden. Im Zusammenhang mit dieser Uberpri-
fung wird auch der Vorschlag der USA diskutiert, die auf den vortbergehenden
Ausfall von Exporterlosen zugeschnittene Fazilitdt durch eine aligemeine
~External Contingency Facility zu ersetzen oder derartige Vorkehrungen gegen
unvorhersehbare auBenwirtschaftliche Stérungen in die ,Compensatory Finan-
cing Facility* einzubeziehen. Wenngleich hierbei ebenfalls Anpassungserforder-
nisse zu beachten waren, ist dieser Vorschlag doch sehr weitreichender Natur,
weil er in der Praxis auf eine automatische Finanzierungsgarantie des Fonds
hinauslaufen kdnnte, die unter Umstanden fir alle denkbaren Formen einer von
auBen verursachten Zahlungsbilanzstorung zur Verfigung stinde. Problema-
tisch erschiene vor allem eine automatische Kompensation von Zinskostenstei-
gerungen, wodurch letztlich die Steuerungsfunktion des Zinses auBer Kraft
gesetzt wurde.

Um die finanzielle Basis des IWF breit abzusichern, wurde schon im November
1987 beschlossen, die Allgemeinen Kreditvereinbarungen des Fonds (AKV), die
ihm bei finanzkraftigen Mitgliedstaaten eine Kreditlinie von insgesamt 17 Mrd
SZR einrdumen, ab Dezember 1988 um weitere funf Jahre zu verliangern. Im
Jahre 1987 hat der Fonds zudem damit begonnen, im Rahmen der ,9. Alige-
meinen Quoteniberprifung® die Angemessenheit seiner Eigenmittelausstat-
tung zu untersuchen. Fur eine wesentliche Erhdhung der IWF-Quoten, die die
Finanzierungsbeitrage wie auch die Ziehungsmadglichkeiten der einzelnen Mit-
glieder bestimmen, sprechen schon die auch unter normalen weltwirtschaftli-
chen Bedingungen mit dem Wachstum des Welthandels steigenden Anforde-
rungen, voribergehende Zahlungsbilanzdefizite auch durch offizielle Finanzie-
rungen zu Uberbriicken. Uberdies legen die anhaltenden Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten zahlreicher hochverschuldeter Lander es nahe, den IWF mit einem
finanziellen Polster an Eigenmitteln auszustatten. Zusatzliche Kreditaufnahmen
des Fonds missen jedenfalls aus grundsétzlichen Erwdgungen auf Ausnahme-
falle beschrénkt bleiben.

b) Multilaterale Uberwachung der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

Vor dem Hintergrund der jingsten weltwirtschaftlichen Probleme und der
gestiegenen Bereitschaft der wichtigsten Industrieldnder, wahrungs- und wirt-
schaftspolitisch enger zusammenzuarbeiten, sind auch im Hinblick auf die im
IWF verankerte multilaterale Uberwachung die Bemihungen um eine verbes-
serte Koordinierung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten fortgesetzt wor-



den. Bereits 1986 war Einigung Uber ein Gerlst von objektiven Wirtschaftsindi-
katoren erzielt worden, mit deren Hilfe der Fonds regelmaBig die wirtschaftliche
Entwicklung in den wichtigsten Landern Uberprifen soll, um Anhaltspunkte far
einen etwaigen wirtschaftspolitischen Korrekturbedarf zu gewinnen. Auf diese
Weise erhofft man sich, die Kompatibilitdt der Wirtschaftspolitik der maBgebli-
chen Lander nach innen wie im weltwirtschaftlichen Rahmen verstérkt férdern zu
kénnen. Im vergangenen Jahr waren die Beratungen im IWF nun darauf
gerichtet, dieses indikatorengestiitzte System der multilateralen Uberwachung
weiter zu konkretisieren. Hierbei wurde klargestellt, daB es bei diesem Konzept
nicht etwa um eine internationale Form der wirtschaftspolitischen Feinsteuerung
geht (die schon im nationalen Rahmen kaum funktioniert), sondern ailein um die
Verdeutlichung mittelfristiger Perspektiven. Zudem wurde anerkannt, daB es
auch in dieser Hinsicht keine Ableitung automatischer Handlungszwange fur die
nationale Wahrungs- und Wirtschaftspolitik geben kénne, sondern daB stets die
umfassende, abwégende Analyse von ausschlaggebender Bedeutung bleiben
musse. In technischer Hinsicht bestehen freilich noch immer einige offene
Fragen. Hierzu gehort der nachtraglich eingebrachte Vorschlag, die im Prinzip
klein zu haltende Liste von Indikatoren um die Entwicklung der Rohstoffpreise
als eine Art Fruhindikator der voraussichtlichen Inflationstendenzen zu erwei-
tern. Uberdies ist die Diskussion Uber die Kriterien, nach denen die Ergebnisse
und Perspektiven der Wirtschaftsentwicklung der maBgeblichen Lander zu
beurteilen sind, noch nicht abgeschlossen. Es zeichnet sich aber ab, dal3 es
hierbei darauf ankommen wird, die Politik der einzelnen Lander anhand
unterschiedlicher weltwirtschaftlicher Szenarien und der mit ihnen verbundenen
Konsequenzen zu prifen.

Die Grenzen des indikatorengestutzten Uberwachungskonzepts sollten aller-
dings nicht Ubersehen werden. Sie liegen nicht nur in ,technischen” Problemen,
sondern vor allem darin, daB es sich bei den am Kooperationsproze Beteiligten
um souverdne Lander handelt, die nicht ohne weiteres bereit sein dirften,
gravierende Einschriankungen ihrer nationalen wirtschaftspolitischen Autonomie
hinzunehmen. Angesichts der zunehmenden weltwirtschaftlichen Interdepen-
denz auch der gréBten Volkswirtschaften 148t andererseits das Fehlen realisti-
scher Alternativen darauf hoffen, daB das wohlverstandene Eigeninteresse der
beteiligten Lédnder ungeachtet immer wieder zu erwartender Schwierigkeiten
und Ruckschlage den politischen Willen zur Zusammenarbeit fordert.

c) Stérkung der Ausleihekraft internationaler Entwicklungsbanken

Im Geschéaftsjahr 1987 der internationalen Entwicklungsbanken hat sich das
Ausleihepotential zugunsten der afrikanischen Lander wesentlich verbessert.
Bereits im Dezember 1986 waren die Verhandlungen Uber die achte Wiederauf-
fullung der Internationalen Entwicklungsorganisation (IDA VIII}) abgeschlossen
worden, wobei die Geberlénder flr die Geschéftsjahre 1988 bis 1990 insgesamt
12,4 Mrd US-$ zur Verfigung stellen, nachdem IDA VIl nur 8 Mrd US-$ erbracht
hatte. Ungeféhr die Halfte dieser Mittel soll an die &rmsten afrikanischen Lander
flieBen. Den afrikanischen Landern wird zudem zugute kommen, daf im Sommer
letzten Jahres eine Verdreifachung des Kapitals der Afrikanischen Entwick-
lungsbank auf nunmehr 16,2 Mrd SZR beschlossen wurde. AuBerdem sind im
November 1987 die Verhandlungen uber eine Wiederauffillung des Afrikani-
schen Entwicklungsfonds abgeschlossen worden; mit einem Volumen von rund
2 Mrd SZR fir den Dreijahreszeitraum 1988 bis 1990 wurde auch dieser Fonds
besser ausgestattet als in der 1987 zu Ende gegangenen Dreijahresperiode.
Ferner konnte die Weltbank im Dezember letzten Jahres auf einem Treffen mit
Geberlandern, unter ihnen auch die Bundesrepublik Deutschland, fir hochver-
schuldete afrikanische Lander ein Kofinanzierungsprogramm in Héhe von 6,4
Mrd US-$ fUr die drei Jahre 1988 bis 1990 zusammenstellen. Durch dieses
Programm, das der Absicherung von AnpassungsmaBnahmen dient, sollen den
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Landern sudlich der Sahara nach Schatzung der Weltbank zusatzliche Finanz-
hilfen im Umfang von rund 3 Mrd US-$ zuflieBen.

Insbesondere zugunsten der Hauptschuldneridnder der Welt wird sich eine
erhebliche Kapitalerhéhung bei der Weltbank auswirken, die noch im Laufe des
Jahres 1988 beschlossen werden durfte, nachdem sich auch die USA im Herbst
1987 flir dieses Vorhaben ausgesprochen hatten. Schon im Geschaftsjahr 1987
entfiel beinahe die Halfte der Darlehenszusagen der Weltbank auf die 15 am
hochsten verschuldeten Lander. Ein Uberdurchschnittlich groBer Teil dieser
Mittelbereitstellungen erfolgte in Form von Sektor- und Strukturanpassungsdar-
lehen, bei denen es im Unterschied zu den traditionellen Projektkrediten rasch
zu Auszahlungen kommt. Wahrend die Weltbank ihre Darlehenszusagen und
Auszahlungen an die Hauptschuldnerlander, insbesondere an die lateinamerika-
nischen, 1987 erneut ausdehnte, kam es hingegen bei der Interamerikanischen
Entwicklungsbank (IDB) zu einem Ruckgang ihrer Kreditzusagen. Dies durfte
teilweise darauf zurlckzufuhren sein, daB die im vergangenen Jahr gefihrten
Beratungen Uber eine allgemeine Kapitalerhdhung der IDB nicht zuletzt an der
Forderung der USA scheiterten, bei der Abstimmung Uber Darlehenszusagen
durch einschneidende Verfahrensanderungen praktisch ein Veto-Recht zu
erlangen.
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|. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Im Jahre 1987 hat der von den Zentralbankgouverneuren der Zehnergruppe')
eingesetzte AusschuB fur Bankenbestimmungen und -liberwachung zur weite-
ren Harmonisierung der bankaufsichtlichen Regelungen auf internationaler
Ebene einen Vorschlag fUr eine internationale Eigenmitte/lnorm der Kreditinsti-
tute vorgelegt. Danach sollen die eigenen Mittel eines Kreditinstituts minde-
stens 890/ der nach ihrem Risikogehalt gewichteten Aktivpositionen erreichen.
Auch die auBerbilanziellen Geschéafte werden in das Gewichtungsschema ein-
bezogen (vgl. auch Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 40. Jg., Nr. 1,
Januar 1988, S. 35ff).

Der Vorschlag zielt darauf ab, die Krisenfestigkeit international tatiger Banken
durch einheitliche Mindestkapitalanforderungen zu erhéhen und gleichzeitig
Wettbewerbsunterschiede abzubauen. Diese Zielsetzung ist zu begriBen, da
die erheblichen Risiken im nationalen und internationalen Bankgeschaft eine
Festigung der Eigenmittelbasis besonders dringlich erscheinen lassen. Proble-
matisch ist dagegen, daB nach dem Vorschlag nicht nur Grundkapital und
offene Rlcklagen als Eigenkapital angerechnet werden sollen, sondern auch
andere Elemente wie Neubewertungsricklagen, Rickstellungen und Wertbe-
richtigungen. Da solche Positionen erheblichen Schwankungen ausgesetzt
oder fir Verlustrisiken gebunden sind, kann hierdurch die notwendige Aufstok-
kung der Kapitalelemente im engeren Sinne nicht ersetzt werden. Die von dem
Eigenmittelvorschlag betroffenen Banken und deren Verbénde kénnen zu dem
Vorschlag wahrend einer sechsmonatigen Konsultationsphase Stellung neh-
men. Danach wird der AusschuB3 den Vorschlag abschlieBend beraten und den
Zentralbankgouverneuren zur Annahme vorlegen.

Unter dem EinfluB der nunmehr durch die Einheitliche Europédische Akte kon-
kretisierten Zielvorstellungen, bis Ende 1992 in der Europédischen Gemein-
schaft den Binnenmarkt schrittweise zu verwirklichen (Art. 8a EWG-Vertrag),
wurden auch auf EG-Ebene die Bemuhungen, das Bankenaufsichtsrecht zu
harmonisieren, weiter intensiviert.

Die Verwirklichung des Ziels, die Herkunftslandkontrolle einzufuhren und damit
ein Zulassungssystem zu schaffen, das sowohl die Niederlassungs- als auch
die volle Dienstleistungsfreiheit umfaBt, setzt u. a. die Abstimmung der wesent-
lichen Bankenaufsichtselemente voraus.

Die ,Erste Bankrechtskoordinierungsrichtlinie” aus dem Jahre 1977 hatte nur
gewisse Rahmenbedingungen gesetzt. Der Vorschlag der Kommission fur eine
,Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie® enthalt dagegen Regelungen mit
zum Teil betrachtlichen Eingriffen in die nationalen Bankenaufsichtssysteme.
Bemerkenswert sind in diesem Zusammenhang die folgenden in dem Richt-
linienvorschlag vorgesehenen Bestimmungen:

— Aufsteliung eines Katalogs von Bankgeschéften, die unter den Anwen-
dungsbereich der gegenseitigen Anerkennung durch die Mitgliedstaaten
fallen;

— Festlegung eines Mindestkapitals fur die Zulassung und die Weiterflhrung
der Kreditinstitute;

— Einbeziehung der Anteilseigner mit unmitteibarem oder mittelbarem Betei-
ligungsbesitz ab 1090 in die bankaufsichtliche Uberwachung;

— Begrenzung des Beteiligungsbesitzes der Kreditinstitute an Unternebhmen
auBerhalb des Bankensektors (die einzelne Beteiligung darf 1090, alle der-
artigen Beteiligungen durfen 500/c der eigenen Mittel eines Kreditinstituts
nicht Uberschreiten).

1 Belgien, Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Schwe-
den, Schweiz, Vereinigte Staaten von Amerika.



Einen ausgesprochen gemeinschaftsbezogenen Aspekt erhalt der Richtlinien-
vorschiag durch die Forderung, daB ein Kreditinstitut mit Sitz auBerhalb der EG
nur dann zugelassen werden soll, wenn gesichert ist, daB fir alle EG-Mitglied-
staaten in diesem Drittland Reziprozitit besteht. Dasselbe soll auch fir den Er-
werb von Beteiligungen an Kreditinstituten in der EG gelten.

Die Beratungen zur Harmonisierung des Eigenmittelbegriffs und zur Schaffung
eines EG-einheitlichen Solvenzkoeffizienten fiir Kreditinstitute wurden durch
die fur international tatige Banken in Basel erarbeiteten Vorschlédge stark beein-
fluBt.

In der geplanten Eigenmittel-Richtlinie, die gegenwartig in einer Arbeitsgruppe
des Rates erdrtert wird, wurde die ursprunglich vorgesehene Unterteilung nach
internen und externen Elementen durch eine Auflistung der Posten, die als
Eigenmittel anerkannt werden oder von den Eigenmitteln abzusetzen sind,
ersetzt und damit eine weitgehende Ubereinstimmung mit den in Basel erarbei-
teten Vorstellungen hergestelit.

Der Entwurf fir einen Solvenzkoeffizienten fur Kreditinstitute, der zur Zeit in ei-
ner Arbeitsgruppe der Kommission behandelt wird, sieht die Ubernahme der
Definition der Eigenmittel-Richtlinie vor. Auch er lehnt sich im Ubrigen eng an
die Baseler Vorschlage an.

Im Vergleich zu der Baseler Losung wertet dabei die fir die EG diskutierte Re-
gelung den Eigenmittelbegriff noch mehr ab. Wahrend nach jener die ergén-
zenden Kapitalelemente hochstens die Summe des Kernkapitals (Grundkapital
und offene Rlcklagen) erreichen kénnen, sollen innerhalb der EG auch Neube-
wertungsriicklagen und Rickstellungen fir allgemeine Bankrisiken in unbe-
grenzter Hohe als Eigenmittel anerkannt werden.

Urspringlich bestand die Absicht, jedem Mitgliedstaat die Mdglichkeit zu be-
lassen, strengere Mafistébe fir das eigene Bankensystem anzulegen. Bedenk-
lich ist, daB dies jetzt nur noch fiir eine Ubergangszeit zuldssig sein soll.

Spezialvorschriften fur Kreditinstitute, die Hypothekarkredite gewéhren und
sich durch die Emission von Schuldverschreibungen refinanzieren, enthalt der
Entwurf der EG-Kommission fUr eine ,Richtlinie des Rates tber die Niederlas-
sungsfreiheit und den freien Dienstleistungsverkehr auf dem Gebiet des Hypo-
thekarkredits®. Der Entwurf, der auch im Zusammenhang mit der bereits er-
wiahnten ,Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie® gesehen werden mus,
verlangt fir diesen Bereich die gegenseitige Anerkennung der Finanzierungs-
techniken aller EG-Mitgliedsldnder. Einzelheiten des Entwurfs sind noch sehr
umstritten. Deshalb hat die EG-Kommission auch eingerdumt, daB es nur fur
einige Teilbereiche des Hypothekarkredits und seiner Refinanzierung einer
Mindestharmonisierung der Vorschriften in den einzelnen Mitgliedslandern be-
darf. Erster Schritt dazu ist ihr Vorschlag fir eine , Richtlinie des Rates (iber die
Harmonisierung der Ausgabe von hypothekarisch gesicherten Schuldver-
schreibungen®.

In der nationalen Gesetzgebung ist eine Novellierung des Hypothekenbankge-
setzes in Vorbereitung. Sie soll unter Aufrechterhaltung des Spezialbankprin-
Zips zu einer Anpassung an veranderte rechtliche und tatsidchliche Rahmenbe-
dingungen und zu einer Erweiterung der Geschaftsmoglichkeiten der Hypothe-
kenbanken fiihren. Die wichtigsten Anderungsvorschliage betreffen die Anhe-
bung der Umlaufgrenze fir Schuldverschreibungen, die Aufhebung der beson-
deren Umlaufgrenze fiir Pfandbriefe innerhalb der Gesamtumlaufgrenze (dafir
Unterstellung der Hypothekenbanken unter Grundsatz |) sowie die Erweiterung
des Kontingents flr nachrangig besicherte Kredite (,AuBerdeckungsgeschéft”)
und der entsprechenden Refinanzierungsmaoglichkeiten.

Novellierung des
Hypothekenbank-
Gesetzes
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Grundsétze Uber
das Eigenkapital
und die Liquiditat
der Kreditinstitute

Gegen eine Anhebung der Umlaufgrenze fur Schuldverschreibungen spricht
nach Ansicht der Deutschen Bundesbank, daB sich das Eigenkapital der Hypo-
thekenbanken im Verhaltnis zu ihrem Geschéaftsvolumen auf eine GréBenord-
nung reduzieren kénnte, die sowohl im internationalen Vergleich als auch im
Hinblick auf die abzudeckenden Gesamtrisiken zu niedrig wére. Infolge dieser
Auswirkung stinde die Anhebung der Umlaufgrenze auch im Gegensatz zu
allen Bemuhungen, national wie international, die Eigenkapitalbasis der Kredit-
institute zu verbessern, zumindest aber eine Verringerung des Eigenkapital-
anteils zu verhindern,

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit des
Eigenkapitals und die Liquiditdt der Kreditinstitute fir den Regelfall beurteilt wer-
den, wurden im vergangenen Jahr nicht geandert. Das Bundesaufsichtsamt fir
das Kreditwesen hat jedoch mit Schreiben vom 18. Dezember 1987 den Spitzen-
verbanden der Kreditwirtschaft einen Vorentwurf fiir eine Anderung der Grund-
satze | und | a Gbersandt. Bei den vorgesehenen Anderungen geht es in erster
Linie um die Einbeziehung der mit verschiedenen bilanzunwirksamen Finanzin-
strumenten verbundenen Risiken in die genannten Grundsatze sowie um die
Ausdehnung des Grundsatzes | auf Wertpapiere. Damit wiirde der Grundsatz |
zu einem generelien Grundsatz fir das Adressenausfallrisiko ausgebaut. Der
Grundsatz | a wirde Uber die bisher erfaBten Devisen- und Edelmetallgeschéfte
hinaus Preisrisiken, die mit bestimmten Geschaftsarten verbunden sein kénnen,
durch Obergrenzen fur offene Positionen limitieren. Diese Vorschldge waren Ge-
genstand einer Aussprache am 16. und 17. Marz 1988 zwischen dem Bundesauf-
sichtsamt fir das Kreditwesen und den Spitzenverbdnden der Kreditinstitute.

Die derzeit guitigen Grundsatze lauten wie folgt:

Grundsétze Uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, geandert und erganzt durch Bekanntmachungen vom 22. De-
zember 1972, 30. August 1974, 16. Januar 1980 und 19. Dezember 1985.

Praambel

(1) Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen gibt gemas § 10 Abs. 1 Satz 3,
§ 10a Abs. 1 Satz 2 und § 11 Satz 3 des Gesetzes lber das Kreditwesen in der
Fassung der Bekanntmachung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472) — KWG —
hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und nach Anho-
rung der Spitzenverbidnde der Kreditinstitute aufgestellten Grundséitze be-
kannt, nach denen es fiur den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital ei-
nes Kreditinstituts und das gesamte Eigenkapital einer Kreditinstitutsgruppe
angemessen ist (§ 10 Abs. 1, § 10a Abs. 1 KWG) und ob die Liquiditadt eines
Kreditinstituts ausreicht (§ 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundséatzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermu-
tung begrindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital
verfigt (Grundsatz | und Grundsatz |a) oder daB seine Liquiditdt zu wiinschen
Ubrig 188t (Grundséatze Il und lll). Fir Uberschreitungen der Obergrenze des
Grundsatzes | durch eine Kreditinstitutsgruppe gilt Satz 1 entsprechend. Bei
der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals eines Kreditinstituts
oder einer Kreditinstitutsgruppe und der Liquiditat eines Kreditinstituts kénnen
Sonderverhéltnisse berucksichtigt werden, die — je nach Sachlage — geringe-
re oder hdhere Anforderungen rechtfertigen.

(3) Flr Bausparkassen (einschlieBlich derjenigen, die als rechtlich unselbstéan-
dige Einrichtungen betrieben werden), dffentlich-rechtliche Grundkreditanstal-
ten und Teilzahlungskreditinstitute sowie fir Kreditinstitute, die ausschlieBlich



Bankgeschéfte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gel-
ten nur die Grundsatze | und la.

(4) Fur Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Ge-
schaftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch
machen, Schiffspfandbriefbanken und Wertpapiersammelbanken gilt nur der
Grundsatz la. Gehoren die in Satz 1 aufgefUhrten Kreditinstitute einer Kreditin-
stitutsgruppe im Sinne des § 10a Abs. 2 KWG an, so sind sie als deren Be-
standteil in die Anwendung des Grundsatzes | auf die Kreditinstitutsgruppe ein-
zubeziehen; Wertpapiersammelbanken werden nur als Ubergeordnetes Kredit-
institut im Sinne von § 10a Abs. 2 KWG einbezogen.

(5) Die Grundsétze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundsatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals flr
den Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bun-
desaufsichtsamtes fur das Kreditwesen vom 8. Méarz 1962 (BAnz. Nr. 53 vom
16. Mérz 1962) in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 vom 25. August
1964 (BAnz. Nr. 161 vom 1. September 1964) wird hiermit aufgehoben.

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts (einschlieBlich einer als
rechtlich unselbstidndige Einrichtung betriebenen Bausparkasse) sollen das
18fache des haftenden Eigenkapitals nicht (ibersteigen. Abzuziehen sind die
Wertberichtigungen, die passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebuh-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschaft und die Posten wegen
der Erfullung oder der VerduBerung von Forderungen aus Leasingvertrdgen bis
zu den Buchwerten der diesen zugehdrigen Leasinggegenstande.

(2) Die Begrenzung geméas Absatz 1 gilt entsprechend bei Kreditinstitutsgrup-
pen (§ 10a Abs. 2 KWG) fur das nach dem Verfahren der quotalen Zusammen-
fassung (§ 10a Abs. 3 KWG) ermittelte Verhiltnis des gesamten haftenden Ei-
genkapitals zu den Krediten, den gruppenfremden Beteiligungen und den akti-
vischen Unterschiedsbetrdgen aus der Eigenkapitalzusammenfassung gemas
§ 10a Abs. 3 Satz 4 KWG.

(3) Als Kredite im Sinne der Absétze 1 und 2 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 Warengeschift),

3. Gegenstande, Uber die ein Kreditinstitut oder ein Unternehmen im Sinne
des § 10a Abs.2 Satz5 Nr.1, Nr.2 oder Nr.3 KWG als Leasinggeber
Leasingvertrage abgeschlossen hat,

4. Eventualforderungen aus

a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziechungen im Umlauf,

b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

c) Birgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften, Gewahrleistungsver-
tragen und aus der Bestellung von Sicherheiten flur fremde Verbindlich-
keiten,

d) unbedingten Verpflichtungen der Bausparkassen zur Ablésung fremder
Zwischenkredite an Bausparer.
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(4) Von den in Absatz 3 enthaltenen Krediten der Bausparkassen an Bauspa-
rer, die weder Kreditinstitut im Sinne von Absatz 5 Nr. 6 oder Absatz 6 noch
juristische Personen des 6ffentlichen Rechts im Sinne von Absatz 7 sind, sind
nur mit 70%0 zu bertcksichtigen:

1. Bauspardarlehen aus Zuteilungen (einschlieBlich der Kredite nach Absatz 5
Nr. 2),

2. Darlehen zur Vor- und Zwischenfinanzierung von Leistungen der Bauspar-
kassen auf Bausparvertrage ihrer Bausparer,

3. Eventualforderungen der Bausparkassen nach Absatz 3 Nr. 4d.

{5) Von den in Absatz 3 genannten Krediten sind die nachstehenden Kredite
nur zur Halfte zu beriicksichtigen:

1. Darlehen, die als Deckung fur Kommunalschuldverschreibungen oder
Schiffskommunalschuldverschreibungen dienen,

2. Kredite, die den Erfordernissen des § 12 Abs. 1 und 2 des Hypothekenbank-
gesetzes entsprechen, soweit sie die ersten drei Flinftel des Wertes des
Grundstuckes nicht Gbersteigen,

3. Kredite mit Laufzeiten von hdchstens finfzehn Jahren gegen Bestellung von
Schiffshypotheken, die den Erfordernissen des § 10 Abs.1 und Abs. 4
Satz 2, des § 11 Abs. 1 und 4 sowie des § 12 Abs. 1 und 2 des Schiffsbank-
gesetzes entsprechen, soweit sie die ersten drei Flnftel des Wertes des
Schiffes oder Schiffsbauwerkes nicht Gibersteigen,

4. Kredite an Kunden nach Absatz 3 Nr.2 oder Nr. 3, soweit sie von juristi-
schen Personen des offentlichen Rechts im Geltungsbereich des Gesetzes
{iber das Kreditwesen verblirgt oder von diesen in anderer Weise gesichert
sind,

5. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 3 Nr. 4 ¢,

6. Kredite nach Absatz 3 an Kreditinstitute mit Sitz auBerhalb des Geltungsbe-
reichs des Gesetzes Uber das Kreditwesen.

(6) Kredite nach Absatz 3 an Kreditinstitute mit Sitz im Geltungsbereich des
Gesetzes Uber das Kreditwesen (einschlieBlich der Zweigstellen geméas § 53
KWG und derjenigen Kreditinstitute, die juristische Personen des offentlichen
Rechts im Geltungsbereich des Gesetzes tber das Kreditwesen sind) sind mit
2090 zu bertcksichtigen.

(7) Kredite an juristische Personen des offentlichen Rechts im Geltungsbe-
reich des Gesetzes (iber das Kreditwesen (ausgenommen Kreditinstitute) und
an ein Sondervermégen des Bundes werden bei der Berechnung des Kreditvo-
lumens nicht berlcksichtigt.

Grundsatz la

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Waéhrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edelmetalle), unabhéngig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 3000 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. Lieferanspriche aus Kassa- und Termingeschaften,

6. Bestande an
a) Gold,
b) Silber,
c) Platinmetallen,

7. Anspriiche und Eventualanspriche auf Rickgabe von in Pension gegebe-
nen Gegenstianden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Ge-
genstande nicht in diesen Aktivpositionen erfaBt sind;

B. Passivpositionen

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

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umiauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschaften,

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

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach
Waéhrungen und Edelmetallen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpo-
sitionen; dabei sind Betrdge 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 flr die an der
Frankfurter Devisenbdrse amtlich notierten Wahrungen die Mittelkurse, fiir an-
dere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrunde zu legen. Aktiv-
und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frankfurter Gold-
bérse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark umzurech-
nen. Fur 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 4000 des haftenden Eigenkapitals taglich bei GeschaftsschiuB
nicht Obersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf
Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wéahrung bezieht.
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(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wahrung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres fallig werden, soll bei
einem Kreditinstitut 400/ des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschafts-
schluB nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er
sich auf Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzuglich der Wertberichtigungen in

1.

5.

6.

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

nicht bdrsengangigen Wertpapieren,

Beteiligungen,

Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
Grundstticken und Gebauden 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) gegenuber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschéft gegenuber anderen Glaubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kindigungsfrist von vier Jahren oder langer,

. 100/ der Verbindlichkeiten (chne Spareinlagen) aus dem Bankgeschéft ge-

geniber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Lauf-
zeit oder Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

. 600/ der Spareinlagen,

. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-

zeit von mehr als vier Jahren,

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

609/ der Pensionsrickstellungen,

. 2000 der Verbindlichkeiten gegenliber angeschlossenen Kreditinstituten mit

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

1 Umbenannt in genossenschaftliche Zentralbanken.



Grundsatz Il

. 2090 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 Klndigungsfrist
von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kre-
ditinstituten mit Warengeschaft),

. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen

ausgestellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausge-
nommen Solawechsel der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich und
der Einfuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme
von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur
Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventu-
alforderungen aus solchen Wechseln im Umlauf,

die boérsengangigen Anteile und Investmentanteile,

die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschéft)

sollen abzuglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finan-
zierungsmittel nicht Gbersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

100/ der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten mit taglicher Fallig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

5000 der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten mit vereinbarter Lauf-
zeit oder Klndigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als
vier Jahren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

800/ der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten aus von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten,

209/ der Spareinlagen,

609/ der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegenlber an-
deren Gldubigern mit taglicher Félligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Klndigungsfrist von weniger als vier Jahren,

800/ der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen Wa-
renkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditin-
stituten mit Warengeschaft,

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

800/ der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten
und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Sola-
wechsel der Bank fr internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Kredi-

1 Umbenannt in Bundesanstait fir landwirtschaftliche Marktordnung.
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Einhaltung der

Grundsatze

ten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzie-
rung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuziglich des Finanzierungslberschusses bzw. abzlglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz Il.

Die Grundsatze |, Il und lll wurden wie in den Vorjahren von der (iberwiegenden
Zahl der rund 4 400 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Der Grundsatz |a,
zu dem seit Juni 1987 nur noch Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und Passiv-
positionen im Sinne des Grundsatzes la am Monatsultimo insgesamt
1 000 000,— DM (bisher 100 000,— DM) und mehr ausmachen, wurde ebenfalls
kaum Uberschritten. Zum Stichtag 31. Dezember 1987 reichten gut 760 Banken
Meldungen zu diesem Grundsatz ein.

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

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundséatze iiberschritten haben

Jahresdurchschnitte

Grundsatz la
Grund- Grund-

Jahr Grundsatz 1 1) | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 satz Il 1) satz lll 1)

1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1978 46 3 1 1 1 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 47 118
1982 19 2 2 1 20 59
1983 17 3 0] 1 10 42
1984 16 5 2 1 9 41
1985 10 6 1 1 8 30
1986 6 6 1 1 11 19
1987 3 2 1 1 7 12

1 Ohne Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, Teilzahlungskreditinstitute und offent-
lich-rechtliche Grundkreditanstalten.

Bei allen Grundsitzen ist die Zahl der Uberschreitungen gegeniiber dem Vor-
jahr zurickgegangen.

Uber die Entwickiung der Durchschnittskennziffern der Grundsitze |, Il und 11l
informiert die Ubersicht auf der folgenden Seite.

Der Kreditspielraum hat, gemessen an der Durchschnittskennziffer des Grund-
satzes |, 1987 weiter zugenommen. Wie die Ubersicht zeigt, gilt dies aus-
nahmslos fur alle Bankengruppen. Die Liquiditatslage der Kreditinstitute ver-
besserte sich bei fast allen Gruppen. Bei den Kreditbanken ist die Kennziffer
des Grundsatzes Il geringflgig gestiegen. Insbesondere im kurz- und mittelfri-
stigen Bereich war ein deutlicher Rlickgang der Durchschnittskennziffer zu be-
obachten.



Durchschnittskennziffern der Grundsatze |, Il und Il nach §§ 10 und 11 KWG*)
Jahresdurchschnitte
Genossen-
schaftliche
Giro- Zentral-
zentralen banken Kredit-
genossen-

Jahr Insgesamt Kreditbanken (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18fach)
1977 12,7 136 141 8,0 12,1 11,3
1978 13,0 14,1 13,8 8,3 124 11,6
1979 136 14,8 14,2 89 13,1 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9.5 13,7 12,8
1981 14,3 15,1 159 10,1 139 13,2
1982 14,1 15,1 15,5 9.9 13,5 13,1
1983 137 147 14,9 94 13,0 129
1984 13,6 14,7 14,8 9,1 129 127
1985 13,4 146 149 8,5 12,6 123
1986 12,7 13,3 14,9 7,1 12,3 11,6
1987 12,3 127 14,6 6,7 12,0 11,2

Grundsatz |l (Obergrenze 1009%bo)
1977 86,1 84,5 96,5 789 853 728
1978 87,4 85,7 97,1 845 86,8 74,2
1979 89,3 89,5 951 873 89,6 78,0
1980 91,7 91,0 96,4 91,7 93,0 81,5
1981 92,1 90,4 95,5 918 94,5 83,3
1982 91,0 874 96,4 91,5 927 82,9
1983 90,1 85,0 96,6 90,2 923 81,5
1984 899 83,38 96,0 90,0 929 8238
1985 90,2 85,1 955 89,6 929 83,6
1986 87,9 83,6 92,9 86,9 90,1 824
1987 86,7 84,1 917 83,2 B7.,7 81,6

Grundsatz |l (Obergrenze 1009%)
1977 73,5 88,7 67,3 52,4 60,1 728
1978 734 86,4 63,6 59,8 60,5 743
1979 779 92,0 64,5 65,5 65,2 78,5
1980 82,9 93,1 76,8 721 72,2 82,7
1981 851 92,9 86,8 743 75,2 83,7
1982 83,4 925 88,1 735 716 81,1
1983 80,9 92,3 84,6 66,0 68,0 774
1984 80,4 916 79,8 67.9 68,3 77,8
1985 78,2 90,8 74,2 65,9 66,0 75,2
1986 713 875 618 48,8 58,3 677
1987 65,2 83,2 55,2 47,6 52,1 61,1
* Ohne Zweigstelien von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, Teilzahlungskreditinstitute und éffent-
lich-rechtliche Grundkreditanstalten.

Der Grundsatz | ist seit 1. Juli 1985 auch von Kreditinstitutsgruppen einzuhal-
ten. Zu diesem Zeitpunkt Uberschritten 20 Kreditinstitutsgruppen die Grenze
des 18fachen des haftenden Eigenkapitals, so daB sie die vom Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen vorgesehene Ubergangsregelung zur Rickfiih-
rung der Grundsatziiberschreitung in Anspruch nehmen muBten. Zum 31. De-
zember 1987 haben noch 6 Institutsgruppen den quotal zusammengefaBten
Grundsatz | Uberschritten, lagen mit ihrer Grundsatzkennziffer jedoch innerhalb
der zulassigen Uberschreitungszone.

Quotal

zusammengefaBter

Grundsatz |
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Mitwirkung bei der
laufenden
Bankenaufsicht

Evidenzzentrale fur
Millionenkredite

Die durchschnittlichen Kennziffern des quotal zusammengefaBten Grundsatzes
| ergeben sich aus der folgenden Aufstellung:

Kennziffer quotal zusammengefaBter Stand Dezember 1987
Grundsatz |
Insgesamt (64 Kreditinstitutsgruppen) 15,7
darunter:
33 Kreditbanken 15,9
11 Girozentralen 15,6
8 Teilzahlungskreditinstitute 11,7

In die Bankenaufsicht waren Ende 1987 insgesamt 4 586 Kreditinstitute einbe-
zogen (einschlieBlich liquidierender Institute und rechtlich unselbstandiger
Bausparkassen). Das waren 121 Kreditinstitute weniger als im Vorjahr, wobei
allein die Zahl der Kreditgenossenschaften um 127 zuriickging, wahrend die
Anzahl der Kreditinstitute aller anderen Institutsgruppen insgesamt um 6 an-
stieg.

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1983 1984 1985 1986 1987
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 58 957 55 089 68 345 56 784 50 932
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG
aufgefihrte Kreditnehmer 68 786 87 902 68 155 87725 74 391
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1352983 | 1490081 | 1631640 | 1219302 | 1482235
Anzeigen nach § 16 KWG 13517 13329 15 253 25 549 17 049
Anzeigen nach § 24 KWG 8441 8904 8 605 8018 9327
Monatsausweise nach § 25 KWG 40 561 40 103 40 208 56 859 55908
Meldungen zum Auslandskreditvolumen 159 193 287 746 780
Jahresabschlisse der Kreditinstitute 5271 5108 4928 4 882 5070
Prifungsberichte zu Jahresabschlissen 2152 2274 2323 2534 2710
Depotpriifungsberichte 693 441 484 479 502
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prifungsberichte 421 361 430 407 423
im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefihrte Prifungen nach
§ 44 Absatz 1 KWG 12 1" 25 12 22
§ 44 Absatz 2 KWG 52 38 82 74 88

Die Anzahl der angezeigten Kredite, die die GroBkreditgrenze der Institute
Gberschritten, war im Jahre 1987 um 1090 niedriger als im Vorjahr. Noch deut-
licher ruckldufig war die Zahl der in Sammelaufstellungen aufgefihrten Kredit-
nehmer. Beides dirfte nicht zuletzt auf die vermehrte Eigenmittelbildung der
Kreditinstitute und die damit einhergehende Erhéhung ihrer GroBkreditgrenze
zurUckzuflihren sein.

Auch die Anzeigen nach § 16 KWG Uber gewéhrte Organkredite sind im
Berichtsjahr wieder zuruckgegangen (—330/0). Die hohe Zahl im Jahre 1986
erklarte sich daraus, daB die Organkredite, die in den nur alle funf Jahre zu
erstattenden Sammelaufstellungen aufgefihrt waren, in die Zahlung einbezo-
gen wurden.

Im Jahre 1987 stieg die Anzahl der bei den Landeszentralbanken eingereichten
Millionenkreditanzeigen um 229%. Aufgrund der Dritten KWG-Novelle waren
erstmals nur zu vier Meldeterminen Millionenkreditanzeigen einzureichen.
Andererseits wirkte sich jedoch die zum Meldestichtag 30. September 1986
eingefiihrte Anzeigepflicht fir Realkredite sowie die Millionenkreditengage-
ments der auslandischen Tochter deutscher Kreditinstitute und der Kreditan-
stalt flir Wiederaufbau im gesamten Berichtsjahr stliickzahlerhéhend aus.




Zum Meldestichtag 31. Dezember 1987 zeigte die Millionenkreditevidenz fol-
gendes Bild:

Das Millionenkreditvolumen stieg gegeniiber Dezember 1986 um 88,0 Mrd DM
oder 7,3%0 auf 1 437,4 Mrd DM. Die Kredite an Schuldner im Inland erhdhten
sich um 22,2 Mrd DM oder 2,3%0 auf 991,1 Mrd DM und die an Schuldner im
Ausland um 75,8 Mrd DM oder 20,500 auf 446,3 Mrd DM. Von 66 Auslands-
tochtern inldndischer Kreditinstitute waren Millionenkredite in Hohe von 1174
Mrd DM angezeigt worden, das waren rund 20,2 Mrd DM oder 20,8 %0 mehr als
zum Vorjahrstermin.

Insgesamt wurden der Evidenzzentrale fir den Dezember-Termin 321 800 (Vor-
jahr: 310 200) Kreditnehmer angezeigt, von denen 156200 (148 700) in 56 400
(53 200) Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG zusammengefaBt wa-
ren; 79 (72) Kreditnehmereinheiten hatten eine Verschuldung nach § 14 KWG
von mehr als 1 Mrd DM.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick Giber die Entwicklung der Millio-
nenkredite seit 1977:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite

Die Angaben beziehen sich einschlieBlich 1985 jeweils auf die zweimonatige Meldeperiode Oktober/
November eines Jahres; ab 1986 liegt die dreimonatige Meldeperiode Oktober—Dezember zugrunde.

Anzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahl der anzeigenden
Veranderung Verdnderung | Kredit- Versiche-
Jahr Mrd DM in % Stilck in % institute rungen
1977 516 +117 127 7561 +106 2197 407
1978 566 + 97 142 656 +11,7 2330 435
1979 609 + 76 164 215 + 151 2507 442
1980 684 +123 184 891 +1286 2660 468
1981 746 + 9.1 206 667 +119 2821 498
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
1983 829 + 55 239 098 + 73 2944 536
1984 889 + 72 256 623 + 73 3051 547
1985 916 + 30 277 281 + 8.1 3095 550
1986 1339 +462 365610 +31.9 3280 501
1987 1437 + 73 380 537 + 41 3243 495

Die von der Evidenzzentrale erfaBten Insolvenzen von Unternehmen und Privat-
personen, fur die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung
Kredite gem. § 14 KWG angezeigt wurden, nahmen 1987 nur noch leicht auf
1038 zu. Nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes gab es im glei-
chen Zeitraum in der Bundesrepublik insgesamt rund 17 600 Insolvenzfalle.
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Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente

ll. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente flr 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 fir die Berech-
nung der Normkontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts;
Uber 200 Mio DM hinausgehende Betrage an haftenden Mitteln gehen mit ab-
nehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine Beteiligung von 25 %4 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. Darlber hinaus wird die individuelle Geschéftsstruktur eines
Kreditinstituts durch eine Strukturkomponente berucksichtigt. Diese ergibt
sich im wesentlichen aus dem Verhiltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite
an Nichtbanken zum Geschaftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite
und einige andere Positionen. Ferner wird berlcksichtigt, inwieweit ein Kredit-
institut Uber Wechsel verflgt, die im Rahmen des Rediskont-Kontingents redis-
kontiert werden kénnen. Um kurzfristige Zufallsschwankungen der Struktur-
komponente und der Wechselkredite mdglichst auszuschalten, werden der Be-
rechnung mehrere Monatsendstédnde zugrunde gelegt. Das Bemessungsver-
fahren enthalt schlieBlich einen fur 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 fir ein Jahr; Anderungen des Eigenkapi-
tals, 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 erhdhen
oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpolitischen Grunden
far erforderlich hélt.

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

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstinden der Landeszentralban-
ken fur die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontin-
gent eines lberregional 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-Il-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Indu-
strieanlagen 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 zahlungsfahig be-
kannte Verpflichtete haften. Die Wechsel missen innerhalb von drei Monaten
nach dem Tage des Ankaufs fallig sein. Sie sollen gute Handelswechsel sein
(§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Im Ubrigen sind fur die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schéftsbedingungen 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 (iber seine finanziellen Verhéaltnisse keine oder keine genigen-
de Auskunft gibt und uber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhalt-
nisse ermoglichen, 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 zahlungsféhig bekannter Verpflichteter betrachtet werden kann (BeschluB
vom 20. Februar 1957).

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

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéften oder von grenziberschreiten-
den Lohnveredlungsgeschaften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen
Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschaft enthalten. Sie durfen héch-
stens noch 90 Tage laufen, missen dber mindestens 100 000, — DM lauten und
sollen 5 Mio DM nicht Ubersteigen, 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. ,Geschafte 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 vertragsgemaBe Prolongationen, die zur Finanzierung mit-
tel- und langfristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte im Rahmen einer der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestellt sind

Allgemeines

Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

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

Auslandswechsel

(BeschluB vom 5./6. Marz 1952}, Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belduft sich auf 4 Mrd DM (BeschluB
vom 7. Januar 1988).

Die Rediskontlinie darf nur fur Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und héchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 3006 des Auftragswertes selbst beteiligen (Be-
schlisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966), fir Kredite, die die AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt, betradgt die
Selbstbeteiligung des Exporteurs 2006 des um die An- und Zwischenzahlun-
gen verminderten Auftragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es kén-
nen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allge-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterlo-
ses Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengitern, die im Rah-
men des normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab
Lager verkauft werden, darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht
in die Laufzeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fur diese Art von
Ausfuhrgeschéften wird die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uber-
brickung des Zeitraums zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang
des Exporterldses gewéhrt {Beschlisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und
6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investi-
tions- oder Betriebsmitteln fir allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in
Anspruch genommen werden.

Die Refinanzierungshilfe gewéahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB
bestimmte Mindestzinssatze fiir Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden.
Solche Zinssétze hat die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen Diszi-
plin bei staatlich geférderten Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich flr die Ein-
haltung dieser Mindestzinssatze 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
eingerdaumten Rediskontlinie (Plafond II) 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 250 Mio DM (BeschluB3 vom
22. Januar 1987).

Auslandswechsel werden nur angekauft, wenn sie aufgrund von AuBenhan-
delsgeschiaften inlandischer Unternehmen begeben worden sind. Ein AuBen-
handelsgeschéft eines inlandischen Unternehmens kann als gegeben ange-
sehen werden, wenn neben dem Diskontanten wenigstens ein weiterer
inlandischer Verpflichteter (Nichtbank) aus dem Wechsel haftet, und zwar
beim gezogenen Wechsel als Aussteller, beim Solawechsel als Wechselneh-
mer.

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

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



2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
individuellen Verhéltnissen des Kreditnachsuchenden gewéhrt. Ein Lombard-
kredit soll grundsatzlich nur gewéhrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbriickung eines vorubergehenden Liquiditatsbeduirfnisses handeit und die
Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar
erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952). Die Gewahrung von Lom-
bardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Griinden allgemein be-
grenzt oder ausgesetzt werden.

Im Gbrigen sind fir die Gewéhrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schéaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (VI. Lombardverkehr) maB-
gebend.

Die Bundesbank behélt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankln-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewidhren. Der Sonderlombardsatz kann taglich gedndert und die Bereitschaft
zur Gewahrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (BeschluB
vom 6. September 1973).

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfandung der in § 19
Abs. 1 Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen
(einschl. Null-Kupon-Anleihen und variabel verzinslicher Anleihen) gewahrt
werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die dafiir maBgeblichen Beleihungs-
grenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der
Bank verdffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank beleihba-
ren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)* AufschiuB.

Die Aufnahme eines Wertpapiers in das Lombardverzeichnis verpflichtet die
Bundesbank nicht zur Gewéahrung 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 (Beschlu8 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) geméaB den wechselnden geldpolitischen Erfor-
dernissen zeitweilig nachstehend genannte Wertpapiere.

Sie kauft und verkauft fir eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen gemi3B §§ 42 und 42a
BBankG zur Verflgung stellt (sog. Mobilisierungs- und Ligquiditdtspapiere).
U-Schatze sind dabei im Regelfall vor Falligkeit nicht riickgebbar (sog. N-Titel;
BeschluB vom 31. Méarz 1971). Zur Feinsteuerung des Geldmarktes bietet die
Bundesbank — freibleibend — Schatzwechsel mit i. d. R. 3tagiger Laufzeit an.

Die Bundesbank handelt am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie
direkt jedoch nur mit der Privatdiskont-Aktiengeselischaft. Die Obergrenze fir
den Ankauf von Privatdiskonten im Offenmarktgeschéaft wird mit Wirkung vom

Allgemeines

Sonderlombardkredit

Lombardpfander

Allgemeines

Mobilisierungs- und
Liquiditédtspapiere

Privatdiskonten
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Anleihen

Offenmarktgeschafte
Uber Wertpapiere

mit Ruckkaufsverein-
barung

Offenmarktgeschafte
uber Wechsel

mit Ruckkaufsverein-
barung

2.Mai 1988 von 35 Mrd DM auf 3 Mrd DM herabgesetzt (BeschluB vom
7. Januar 1988).

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 fir eigene Rechnung. Zur Kurspflege, also nicht
als Offenmarktgeschéft im Sinne von § 21 BBankG, kauft und verkauft sie diese
Anleihen fur Rechnung der Emittenten.

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschéften von Kredit-
instituten (ohne Deutsche Bundespost), die der Mindestreservepflicht unterlie-
gen, lombardfidhige festverzinsliche Wertpapiere (auch Null-Kupon-Anleihen
und variabel verzinsliche Anleihen), die an einer Bdrse amtlich notiert werden,
auBBerdem auch im geregelten Freiverkehr notierte Schuldverschreibungen des
Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Léander sowie unverzinsli-
che Schatzanweisungen der genannten Emittenten mit einer Restlaufzeit bis zu
1 Jahr unter der Bedingung, daB der Verk&ufer die Wertpapiere gleichzeitig per
Termin zurickkauft (,Wertpapierpensionsgeschéafte"). Diese Geschafte werden
in der Regel im Ausschreibungsverfahren angeboten (Beschlisse vom 31. Mai
1979, 18. November 1982 und 1. Juni 1983).

Die Bundesbank behélt sich vor, bundesbankfahige Inlandswechsel auBerhalb
der Rediskont-Kontingente am offenen Markt unter der Bedingung anzukaufen,
daB der Verkaufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zuriickkauft (,Wechsel-
pensionsgeschafte*). Geschaftspartner kénnen nur Kreditinstitute sein, denen
Rediskont-Kontingente eingerdumt sind (BeschluB vom 12, April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen

Die Mindestreserveséatze fir Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten der Kredit-
institute wurden im Rahmen eines MaBnahmenb(indels ab 1. Februar 1987 linear
um 1090 ihres bisherigen Standes heraufgesetzt (siehe Geschiftsbericht der
Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1986, S. 108). Eine Tabelle Gber die Ent-
wicklung der Reserveséitze ist auf den Seiten 104f. dieses Berichts abgedruckt.

Am 16. Juni 1987 hat der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank beschlos-
sen, die wéhrungsrechtliche Genehmigungspraxis dahingehend zu andern, da8
die private Verwendung der Européischen Wahrungseinheit ECU kinftig in glei-
chem Umfang mdglich ist wie die Verwendung fremder Wahrungen. Mit Wir-
kung vom gleichen Tag wurde durch eine Erganzung des § 2 Abs. 4 Buchst. e
der Anweisung der Deutschen Bundesbank (ber Mindestreserven (AMR) der
Fremdwahrungsanteil der ECU-Positionen in die Kompensationsregelung
einbezogen, nach der Buchverbindlichkeiten der Kreditinstitute gegenuber
Gebietsfremden in fremder Wéhrung in Héhe der entsprechenden Buchforde-
rungen mit einer Befristung von weniger als vier Jahren von der Reservepflicht
befreit sind.

Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 20. Januar 1983 in der Fassung vom 16. Juni 1987

Die Deutsche Bundesbank erlaBt gemaB § 16 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745), zuletzt geandert durch Art. 10
Abs. 17 des Bilanzrichtlinien-Gesetzes vom 19. Dezember 1985 (BGBI. |
S. 23565), folgende Anweisung Uber Mindestreserven (AMR):



§1 I. Allgemeine
Bestimmungen

Mindestreservepflichtig sind alle Kreditinstitute im Sinne von § 1 Abs. 1 und

§ 53 Abs. 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen — KWG — in der Neufas-

sung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472), zuletzt geandert durch § 31 des

Gesetzes Uber Unternehmensbeteiligungsgeselischaften (UBGG) vom

17. Dezember 1986 (BGBI. | S. 2488), mit Ausnahme der

a) in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG genannten Unternehmen?),

b) Kapitalanlagegesellschaften nach dem Gesetz lber Kapitalanlagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. |
S. 127), zuletzt gedndert durch Art. 3 des Zweiten Gesetzes zur Foérderung
der Vermdgensbildung der Arbeitnehmer durch Kapitalbeteiligungen (Zwei-
tes Vermdgensbeteiligungsgesetz) vom 19. Dezember 1986 (BGBI. | S.
2595),

¢) Wertpapiersammelbanken,

d) in Liquidation befindlichen Kreditinstitute, sonstigen Kreditinstitute, de-
ren Téatigkeit sich auf die Abwicklung beschrankt, und der ruhenden Kredit-
institute,

e) Unternehmen, flr die das Bundesaufsichtsamt flr 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 far Verbindlichkeiten aus Einlagen und auf-
genommenen Geldern, und zwar bei

a) Buchverbindlichkeiten einschlieBlich Verbindlichkeiten aus Schuldver-
schreibungen, die auf den Namen oder, wenn sie nicht Teile einer Gesamt-
emission darstellen, an Order lauten, mit einer Befristung von weniger als
vier Jahren,

b) Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen, die auf den Inhaber oder,
wenn sie Teile einer Gesamtemission darstellen, an Order lauten, mit einer
Befristung von weniger als zwei Jahren,

sofern die Verbindlichkeiten nicht gegentiiber selbst reservepflichtigen Kre-
ditinstituten bestehen (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

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

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

b) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschéften, bei denen der Pensionsneh-
mer zur Rlickgabe des in Pension genommenen Vermodgensgegenstandes

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 3 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fir Arbeit,
private und offentlich-rechtiiche Versicherungsunternehmen,
gemeinnlitzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Uberwiegend Bankgeschifte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes,
Unternehmensbeteiligungsgeselischaften.



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

(3) Fur die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kénnen taglich
fallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniber
einem Kontoinhaber mit

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

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten flr 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 fur einen Kontoinhaber Unterkon-
ten wegen Dritter gefuhrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Ver-
bindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

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

b) gegenlber Gebietsansdssigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfanger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kreditbedingungen, an vom Geld-
geber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine
offentliche oder 6ffentlich geforderte Kreditaktion handelt — an solche Kre-
ditnehmer 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 &ffent-
liche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr
betragen,

c¢) (aufgehoben),

d) aus Bauspareinlagen nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes Uber Bausparkassen
vom 16. November 1972 (BGBI. | S. 2097), zuletzt geandert durch Art. 2
Abs. 22 des Gesetzes vom 29. Mérz 1983 (BGBI. | S. 377}, Uber die der Bau-
sparer — unbeschadet des Rechts zur Kiindigung des Bausparvertrages —
vor Zuteilung der Bausparsumme nicht verfugen kann,

e) gemaB § 2 Abs. 1 Buchstabe a gegenuber Gebietsfremden in fremder
Wiéhrung (einschl. des Fremdwahrungsanteils der Europédischen Wahrungs-
einheit ECU) in Hohe der Buchforderungen an Gebietsfremde in fremder
Wahrung (einschl. des Fremdwahrungsanteils der Europédischen Wahrungs-
einheit ECU) mit einer Befristung von weniger als vier Jahren,

f) aus im Auftrag der gebietsansissigen Kundschaft bei Banken im Austand
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unver-
zuglich zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erfillung von Zahlungsver-
pflichtungen der gebietsansassigen 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 auslandi-
schen Bank als auch zum Gldubiger der Kundschaft geworden ist und daB
die Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche
Wahrung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,
die taglich fallig sind, fur die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde oder die
prolongiert wurden,

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

(5) Zweigstellen auslandischer Banken (§ 53 KWG) kdnnen Passivposten im
Verhéltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbsténdigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten geméB Absatz 4 Buchstaben e oder f dar-
stellen wirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivsei-
te 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 ausléndischer Banken (§ 53 KWG) auch far Aktivpo-
sten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

(1) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und solche Verbindlichkei-
ten, fur die eine Klndigungsfrist 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, fir 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 Il. Unterhaltung
der Mindestreserven

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 Hohe der

Betrage auf diesen Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhaiten.

§5 lll. Berechnung des
Reserve-Solls und
(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank der Ist-Reserve
angeordneten Vom-Hundert-Sétze (Reservesatze) auf den gemaB § 6 fest-
gestellten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.

(2) Von dem gemaB Absatz 1 errechneten Betrag kdnnen die Kreditinstitute
den Durchschnitt der zum GeschéaftsschluB samtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgestellten Bestinde an inlandischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
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chen Bestandes an inldndischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 50 %0
des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven geméaB § 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 gemaB Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatsachlichen Tagesbestandes an den letzten bei-
den Geschéftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestanden der ent-
sprechenden Geschaftstage der vorangegangenen zwolf 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 gewéhlte Verfahren ist wéhrend des ge-
samten Kalenderjahres anzuwenden.

§6

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist, vorbe-

haltlich der Regelung in Absatz 2, aus den Endstanden der Geschaftstage
und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15.
des laufenden Monats (kalendertéagliche Berechnungsweise) oder aus den
Endstianden folgender vier Stichtage zu errechnen:

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

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

(2) Die kalendertagliche Berechnungsweise kann 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 beeinflut 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 gilt entsprechend.

§7

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



§8 IV. Sonderzins 101

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

§9 V. Reservemeldung

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am 5. Geschéftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absé&tzen 2 und 3 etwas an-
deres bestimmt ist, der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank die fur 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 grundsétzlich jede
Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fir mehrere
Niederlassungen eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit Angabe der
Zahi der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern die Unter-
lagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach
den einzelnen Niederlassungen ermaoglichen. Auf Verlangen der Landes-
zentralbank ist diese Aufgliederung fir die von ihr bestimmte Zeit vorzu-
nehmen.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Nieder-
lassungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln.
Hierfur ist der Vordr. 1500 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank spéate-
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
spatestens am 5. Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats bei der flr die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundes-
bank einzureichen.

d) Die zustandige Landeszentralbank kann in Ausnahmefallen Kreditinstitu-
ten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spate-
re Abgabe der Meldungen (Vordr. 15600) gestatten. Voraussetzung hierfir
ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats
vorlaufige Zahlen Uber die Héhe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Ver-
bindlichkeiten gegenlber Gebietsanséssigen und Gebietsfremden, der Lan-
deszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven geméaB § 4 Satz 2 unter-
halten, haben die fir 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 spétestens am 5. Geschéftstag jedes Mo-
nats flr den abgelaufenen Monat bei der flr sie zustandigen Stelle der Bun-
desbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in der
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VI. Inkrafttreten

Sammelmeldung erfaften 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 geméaB § 4 Satz 2 unterhalten,
spatestens am 5. Geschéftstag jedes Monats fir den abgelaufenen Monat
bei der kontofihrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontoflihrenden Stelle der Bundesbank
eine Erfullungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossenschaft-
lichen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschiossen sind,
welche die Mindestreserven gemiB § 4 Satz 2 unterhalten, haben in ihrer
Erflullungsmeldung 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 erlautern las-
sen. Sie behilt sich vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststellung zu
vergewissern. Die Unterlagen Uber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B.
Saldenaufstellungen, Kassenbestandsnachweise, Hilfsbogen) sollen daher
wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§10

(1) Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. April 1983 in Kraft. Gleichzeitig tritt

die Anweisung der Deutschen Bundesbank dber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 (Mitteilung Nr. 5008/68 — BAnz. Nr. 215 vom
15. November 1968), zuletzt geadndert durch Bekanntmachung vom 18. De-
zember 1980 (Mitteilung Nr. 5014/80 — BAnz. Nr. 240 vom 24. Dezember
1980), auBer Kraft.

(2) (aufgehoben).



5. Zinssatze und Mindestreserveséatze der Deutschen Bundesbank

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
% p. a. Gber 0/ p. a. Uber
Glltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz Giltig ab % p. a. %% p.a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 [ 1 1970 9. Mérz 7% 9 3
1. Dez. 5 6 3 16. Juli 7 9 3
18. Nov. 6% 8 3
1949 27. Maﬁ 4 5% 3 3. Dez. 8 7Y 3
14 Jul 4 5 8 1971 1. April 5 6% 3
1950 27. Okt. 6 7 3 14. Okt. 4%, 5% 3
1. Nov. 6 7 1 23. Dez. 4 5 3
1951 1. Jan. 6 7 3 1972 25. Febr. 3 4 3
X 9. Okt. 3% 5 3
1952 29. Mai 5 [ 3 3. Nov. 4 [ 3
21. Aug. 4% 5% 3 1 Dez. v &% 3
1953 8. Jan. 4 5 3 1973 12. Jan. 5 7 3
11. Juni 3% 4%, 3 4. Mai [ 8 3
1954 20. Mai 3 4 3 1. Juni 7 38 3
' . 1974 25. Okt. 6" 8% 3
1955 4. Aug. 3% 4%, 3 20. Dez. 6 8 3
1956 8. Marz 4% 5% 31 |1975 7. Febr. 5Y% 7Y% 3
19. Mai 5% 6% 3 P )
7. Mérz 5 8% 3
6. Sept. 5 6 3 25. April 5 6 3
1957 11. Jan. 4% 5% 3 23. Mai 4% 5% 3
19. Sept. 4 5 3 15, Aug. 4 5 3
5 3 4 3 12. Sept. 3% 47 3
1958 ;; jﬁ:l 3/2 4 3 1977 15. Juli 3% 4 3
' 16. Dez. 3 3% 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3 1979 19. Jan. 3 4 3
4. Sept. 3 4 3 30. Mirz 1 5 3
23. Okt. 4 5 3 - var
1. Juni 4 5% 3
1960 3. Juni 5 6 3 13. Juli 5 6 3
11. Nov. 4 5 3 1. Nov. 6 7 3
1961 20. Jan. 3% 4% 3 1980 29. Febr. 7 8% 3
5. Mai 3 2)4 3 2. Mai 7' 9% 3
19. Sept. 7% 3)9 3
1965 22. Jan. av, 4%, 3 ep )
13. Aug. 4 5 3 1982 27. Aug. 7 8 3
22. Okt. <] 7 3
1966 27. Mai 5 6% 3 3. Dez. 5 5 3
1967 6. Jan. 4'; 5% 3 1983 18. Mirz 4 5 3
17. Febr. 4 5 3 9. Sept. 4 5% 3
14. April 3% 4% 3 . . .
12, Mai 3 4 3 1984 29. Juni 4, 5% 3
11. Aug. 3 3% 3 1985 1. Febr. 4 6 3
. 16. Aug. 4 5% 3
1969 21. Mérz 3 4 3 A
18. April 4 5 3 1986 7. Mérz 3% 5% 3
20. Juni 5 6 3 1987 23. Jan. 3 5 3
11. Sept. 6 7h 3 6. Nov. 3 4%, 3
5. Dez. 6 9 3 4. Dez. 2% 4 3

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

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

Lombardsatz ist den Kreditinstituten in

folgenden Zeiten grundsétzlich nicht zur
Verfiigung gestellt worden: vom 1. Juni 1973
bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981
bis einschl. 6. Mai 1982.
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Reservesatze
a) Juli 1973 bis Februar 1977
% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplitze ' Nebenplitze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gltig ab: 1 ‘2 |3 ld ’1 l2 ‘3 I4 l1 J2 13 l4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsanséssigen
1973 1. Juli 19,55 18,05 16,55 15,05 15,05 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 16,2 147 14,7 13,25 11,75 10,3 13,25 11,75 10,3 8.8
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 7,95
1. Okt. 15,85 14,6 134 12,2 12,2 10,95 9,75 8,5 10,95 9,75 85 7.3
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,66 10,4 9,25 8.1 104 9,25 8.1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 104 10,4 9,35 8,35 7.3 9,35 8,35 7.3 6,25
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 115 115 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 32,2 322 32,2 32,2 32,2 32,2 276 2786 27,6 2786
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,65 13,55 13,55 13,55 13,65 13,55 13,55 13,55 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 10,356 10,35 10,35
b) ab Méarz 1977
0/o der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansassigen
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
tber 10 Uber 10 Uber 10
bis 10 bis 100 Gber 100 bis 10 bis 100 iber 100 bis 10 bis 100 Ober 100
Giiltig ab: Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Mirz 4) 9,35 12,7 14,9 6,6 88 10,45 6,15 6,4 6.6
1. Juni 4) 89 12,05 14,16 6,3 84 9,85 5.85 6,05 6.3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,76 5,65 755 8,95 53 5,45 5,65
1978 1. Jan. 4) 8 10,85 12,76 5,65 7.55 885 63 5,45 565
1. Mérz 8,65 17 13,75 6,1 8,15 9,85 57 59 6,1
1. Juni 8,05 10,9 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. 92 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 67 7,95 4,65 4,85 5
1982 1. Okt. 6,4 8,65 10,15 45 6 7,15 4,2 4,35 45
1986 1. Mai5) 6 9 1 45 3,75
1987 1. Febr. 6,6 99 121 4,95 4,15

1 Einstufung nach der Héhe 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 1972 bis

31. Oktober 1973 fur Spareinlagen von Gebiets-
anséssigen bei Kreditinstituten der Reserve-
klasse 4 an Bankplatzen der jeweilige Reserve-

satz fir befristete Verbindlichkeiten.

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 gait
far die genannten Spareinlagen der Reservesatz
von 99%. — 3 Fir die ersten 10 Mio DM an
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz




Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
9,25 7,75 1973 1. Juli
9,25 7.75 1. Nov.
8.8 7,35 1974 1. Jan.
7,95 66 1. Sept.
73 6.1 xeine besonderen Sitze 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai
69 575 1. Juni
Zusétzlicher Reservesatz flir den Zuwachs gegeniiber 759 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 6090 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber 63,7590 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15,
November 1971 oder gegeniiber 5190 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 . « 1975 1. Juli.
625 6.25 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,55 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 | Erlauterungen der Zuwachsreservebestimmungen Giiltig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6,3 keine besonderen Sitze 1. Juni
12,75 8,95 5,65 1. Sept.
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegentber
gg }g 18 gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 } ::.'."'
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.
13,45 9,45 6 1980 1. Mai
121 85 54 keine besonderen Satze 1. Sept.
11,256 795 5 1981 1. Febr.
10,15 7,15 45 1982 1. Okt.
1 45 3,75 1986 1. Mai
121 4,95 4,15 1987 1. Febr.

der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fir die
néchsten 90 Mio DM der Satz der Progressions-
stufe 2 und fir die Gber 100 Mio DM hinaus-
gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. —
4 Vom 1. Méarz 1977 bis 28. Februar 1978 gal-

ten flr Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsan-
sdssigen an Nebenplitzen folgende Abschlage:
bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei

Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte. — 5 Ab 1. Mai
1986 entfillt bei den befristeten Verbindlichkei-

ten und Spareinlagen die Differenzierung der
Reservesatze nach Progressionsstufen.
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lll. Erklarung der Deutschen Bundesbank zur Begebung
von DM-Auslandsanleihen

Die Deutsche Bundesbank hat mit einer ,Erkldrung (ber die Begebung von
DM-Auslandsanleihen® vom 12. April 1985 Grundsétze flir die Emission von
DM-Auslandsanleihen festgelegt. Diese Erklarung, die zum 1. Mai 1985 in Kraft
trat, hat eine Vereinbarung abgeldst, die mit den im Emissionsgeschéaft fir DM-
Auslandsanleihen fihrenden deutschen Kreditinstituten zuletzt im Januar 1980
getroffen worden war (Gentlemen’s Agreement). Sie ermd&glicht allen rechtlich
selbsténdigen inlandischen Kreditinstituten, auch denen im Auslandsbesitz, die
Konsortialfihrung fur DM-Auslandsanleihen. Der Markt fir DM-Emissionen soll
im Inland verankert bleiben. Im einzelnen muissen folgende Elemente gegeben
sein: Vollsténdige Ausiibung aller Angelegenheiten der Konsortialfiihrung im
Inland; Anwendung deutschen Rechts; Bestimmung einer Hauptzahlstelle im
Inland; Einbeziehung in das deutsche Effektengiro-System; Einflhrung &ffentli-
cher Emissionen in den amtlichen Handel an einer deutschen Boérse.

Die ,Erklarung” stellt es den Emittenten frei, auch Anleihen mit variablen Zin-
sen, Null-Kupon-Anileihen und Optionsanleihen sowie Anleihen in Verbindung
mit Swaps und Doppelwahrungs-Anleihen zu begeben. Seit 1. Mai 1986 beste-
hen auch keine Einwendungen mehr gegen die Ausgabe von DM-Schuldver-
schreibungen, die den Charakter von Einlagen-Zertifikaten (DM-CDs) haben,
soweit es sich hierbei um inldndische Schuldner handelt. Auslandische Institu-
te, darunter Tochterinstitute und Filialen deutscher Kreditinstitute im Ausland,
sollen solche DM-Papiere und — ebenso wie inlandische Institute — Anteile an
DM-Geldmarktfonds nicht begeben.

Die seit 1. Mai 1986 gultige Fassung der ,Erkldrung® lautet wie folgt;

Erkldrung der Deutschen Bundesbank zur Begebung von DM-Auslands-
anleihen

1. DM-denominierte Anleihen ausléndischer Emittenten (DM-Auslandsanlei-
hen) sollen nur unter der Konsortialflhrung eines deutschen Kreditinstituts
(Kreditinstitute mit eigener Rechtspersonlichkeit, die ihren Sitz im Bundes-
gebiet einschlieBlich Berlin-West haben) aufgelegt werden. DM-Auslandsan-
leihen sind auch Optionsanleihen, Wandelanleihen und Wahrungs-Options-
anleihen. Bei der Emission von Valuta-Anleihen mit einer Option auf DM und
bei Doppelwédhrungs-Anleihen mit Zins- oder Tilgungszahlung in DM genligt
die Mitfihrung eines deutschen Kreditinstituts im Emissionskonsortium. Die
Deutsche Bundesbank legt Wert darauf, daB der Markt fur DM-Emissionen
im Inland verankert bleibt.

2. Im Falle der Konsortialfuhrung durch ein deutsches Kreditinstitut in Aus-
landsbesitz sollen im Heimatland des betreffenden Instituts flr in deut-
schem Besitz befindliche Kreditinstitute die gleichen Mdglichkeiten beste-
hen.

3. DM-Schuldverschreibungen, die den Charakter von Einlagen-Zertifikaten
(DM-CDs) haben, sollen von auslandischen Schuldnern (einschl. auslandi-
scher Tochterinstitute und Filialen deutscher Kreditinstitute) nicht begeben
werden. Anteile an DM-Geldmarktfonds sollen von ausléandischen und inlan-
dischen Instituten nicht begeben werden.

Far offentlich angebotene DM-Auslandsanleihen gilt eine Laufzeituntergren-
ze von 5 Jahren, fur DM-Privatplazierungen eine solche von 3 Jahren.

4. Fur Privatplazierungen von DM-Auslandsanleihen gelten die Regelungen
(Ziffern 1. bis 3.) entsprechend.

5. Die Konsortialfihrer werden gebeten, die Deutsche Bundesbank Uber beab-
sichtigte DM-Auslandsanleihen (einschlieBlich Privatplazierungen von mehr
als 20 Mio DM) und danach so bald wie moglich Gber die festgelegten Kon-
ditionen zu unterrichten; die Angaben sollen fernschriftiich gemacht werden
und den Emittenten, den Betrag sowie Datum, Form und Plazierungsart der
Anleihe enthalten.



IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

Die Umsétze auf den fur den kommerziellen Zahlungsverkehr im Rahmen des
Berliner Abkommens gefihrten Unterkonten 1/2 und 3 betrugen:

1986 1987

— in Mio VE —

Zahlungen fur West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 75444 71620
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 7 540,5 71218

150849 142838

Nach der Vereinbarung vom 5. Juli 1985 wurde der Swing fur die Jahre bis 1990
auf den Hoéchstbetrag von 850 Mio VE festgesetzt. Ende 1987 war der Swing
mit 233 Mio VE (Ende 1986: 194 Mio VE) in Anspruch genommen.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

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

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt:

1986 1987

— in Mio DM —

West/Ost-Zahlungen 6,08 6,67
Ost/West-Zahlungen 6,40 7,26
—0,32 —0,59

Der aus dem Transfer entstehende Saldo wird vereinbarungsgemas vierteljahr-
lich Uber das bei der Deutschen Bundesbank geflihrte Konto S ausgeglichen.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1986 1987
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 0,89 0,54
Einzahlungen der DDR gemésB Protokoll vom
5. Juli 1985 70,00 70,00
Ost/West-Zahlungen 67,99 74,87

Die vierteljahrlichen Einzahlungen der DDR gemaB dem Protokoll vom 5. Juli
1985 in Héhe von insgesamt 70 Millionen DM pro Jahr und der Gegenwert der
von Bewohnern der DDR und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrége
reichte im Jahre 1987 ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bun-

Innerdeutscher
Verrechnungsverkehr
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desgebiet einschlieBlich Berlin (West) eingereichten Transferauftrage ohne
Wartezeiten ausflhren zu kénnen. Die Wartezeit zwischen Einreichung und
Ausflihrung der Transferauftrage betrug 1987 bis zu 7 Monate.

¢) Unbarer Reisezahlungsverkehr

Seit Mai 1985 kdnnen Personen mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutsch-
land und Berlin (West) bei Reisen in der DDR und in Berlin (Ost) Kreditkarten
zur Bestreitung ihrer Reise- und Aufenthaitskosten verwenden. Seit August
1986 konnen in der DDR und in Berlin (Ost) zur Bestreitung von Reise- und
Aufenthaltskosten auch Eurocheques und Reiseschecks in Zahlung gegeben
werden. Der Gegenwert der in der DDR und in Berlin (Ost) begebenen
Schecks wird — ebenso wie der Gegenwert der in der DDR und in Berlin (Ost)
mit Kreditkarten geleisteten Zahlungen — dem bei der Deutschen Bundesbank
gefuhrten Freikonto der Deutschen AuBenhandelsbank AG, Berlin (Ost), gut-
geschrieben.

Im Rahmen des unbaren Reisezahlungsverkehrs wurden folgende Zahlungen
abgewickelt:

1986 1987
— in Mio DM —
Kreditkarten 8,77 14,35
Eurocheques 3,88 11,96

Reiseschecks 0,34 1,63



V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 geanderten ,Grundsatzen bei
der Entscheidung lber Genehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgeset-
zes (Nr. 2¢ der Wahrungsverordnung fir Berlin)“ 7).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrage auf Genehmigung geman § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrége Genehmigungen Negativatteste 1) Antridge

1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12 482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12903 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 25 595 20324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1 460
1970 33796 24 999 6585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7583 2127
1973 49 033 36 747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38 529 29 189 7494 1846
1977 39 344 30145 7323 1876
1978 40 002 30617 7555 1830
1979 41 761 32231 7632 1898
1980 43 375 33237 8032 2106
1981 45 375 35129 7 960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2 142
1983 43078 33654 7293 2131
1984 42 526 32997 7 416 2113
1985 46 629 37 343 7312 1974
1986 40 064 30998 7367 1699
1987 37083 28 069 7 523 149
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, Juni 1978; zur Genehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 23. Jg.,
Nr. 4, April 1971, S. 25ff.; zur Eingehung von Verbindlichkeiten, die in der Europédischen Wahrungseinheit ECU
ausgedriickt sind, siehe Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1010/87 vom 16. Juni 1987, verdffentlicht im
Bundesanzeiger Nr. 112 vom 24. Juni 1987.
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Teil B: Erlauterungen zum
JahresabschluB3 1987
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen

Rechtsgrundlage fiir den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank (BBankG). Der mit dem Bilanzrichtlinien-Gesetz
vom 19. Dezember 1985 neugefaBte § 26 Abs. 2 BBankG war erstmals auf den
JahresabschluB 1987 anzuwenden. Insgesamt werden dadurch jedoch die Vor-
schriften Gber das Rechnungswesen und den Jahresabschiu der Deutschen
Bundesbank nicht verédndert. § 26 Abs. 2 lautet nunmehr:

,Das Rechnungswesen der Deutschen Bundesbank hat den Grundsatzen ord-
nungsmaBiger Buchfihrung zu entsprechen. Der JahresabschluB (Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung) ist unter Berlcksichtigung der Aufgabe der Deut-
schen Bundesbank zu gliedern und zu erldutern; die Haftungsverhéltnisse
brauchen nicht vermerkt zu werden. Fir die Wertanséatze sind die Vorschriften
des Handelsgesetzbuchs fir Kapitalgesellschaften entsprechend anzuwenden;
§ 280 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs braucht nicht angewendet zu werden.
Die Bildung von Passivposten im Rahmen der Ergebnisermittlung auch fir all-
gemeine Wagnisse im In- und Auslandsgeschéft, wie sie unter Berlcksichti-
gung der Aufgabe der Deutschen Bundesbank im Rahmen verninftiger kauf-
mannischer Beurteilung fir zuldssig gehalten wird, bleibt unberthrt.”

2. Jahresabschiu

Der als Anlage 1 beigeflgte JahresabschluB 1987 wird wie ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird Gber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1987 berichtet.

Die Gliederung der Bilanz wurde gegeniiber dem Vorjahr in der Position ,Kredi-
te an inlandische Kreditinstitute geandert, wobei die Reihenfolge der Unterpo-
sitionen — in Anpassung an die Darstellung im Wochenausweis — umgestellt
wurde.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1987 betrug 230 474,6 Mio DM gegenuber
220 851,2 Mio DM Ende 1986.

Aktiva

Der Goldbestand in Hohe von 95 Mio Unzen Feingold (ohne die auf den Euro-
paischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlaufig Ubertrage-
nen Goldreserven) wird zum 31. Dezember 1987 unveréndert gegeniiber Ende
1986 mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reservetranche beim Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) belief sich am 31. Dezember 1987 auf 5778,8 Mio DM
(= 2575,7 Mio SZR) im Vergleich zu 6 462,0 Mio DM (= 2 722,0 Mio SZR) Ende
1986. Er entspricht der Differenz aus der deutschen Quote von 5403,7 Mio
SZR und dem am Jahresende zur Verfiigung des IWF stehenden DM-Guthaben
im Gegenwert von 2 828,0 Mio SZR. Zugéngen aus DM-Ziehungen eines Mit-
gliedslandes im Rahmen des EWS-Saldenausgleichs und sonstigen DM-Zah-
lungen an andere Mitgliedslander mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von
488,5 Mio SZR standen Abgange aus DM-Riickzahiungen anderer Mitgliedslan-
der und sonstigen Transaktionen mit gleicher Wirkung im Gegenwert von 634,8
Mio SZR gegenuber.

Rechtsgrundlagen

Bilanzvergleich

Gold

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
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Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1986 1987 Passiva 1986 1987
Gold 13687,5| 13687,5 | Banknotenumlauf 113983,0 | 125 608,0
Reserveposition im inter- Einlagen von Kreditinstituten 55869,5| 604907
nationalen Wahrungsfonds Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte 9 '
Haushalten
Ziehungsrechte in der
Reservatranche 64620| 57788| Bund 40421 3877.1
. Lastenausgleichsfonds
Kredite aufgrund M
besonderer und ERP-Sondervermdgen 49 8,6
Kreditvereinbarungen 1006,7 3884 Lénder 689,0 7534
Sonderziehungsrechte 39198 3105,6 andere Sffentliche Einleger 457 25,1
Forderungen an den Einlagen von anderen
Européischen Fonds fur inldndischen Einlegern
wahrungspollt:sphe Bundesbahn 11,7 14,4
Zusammenarbeit im Rahmen
des Europaischen Bundespost 23882 24749
Wahrungssysterts sonstige Einleger 876,6 7732
Guthaben in ECU 1) 153642 | 219475 Verbindlichkeiten aus
sonstige Forderungen 956,7 7 005,0 | abgegebenen Mabilisierungs-
Guthaben bei auslindischen und Liquiditdtspapieren 4 808,2 52334
Banken und Geldmarkt- Verbindiichkeiten aus dem
anlagen im Austand 50 172,6 | 68 253,9 | Auslandsgeschéft 1991521 170782
Sorten 22,4 25,6 | Ausgleichsposten fir zuge-
Kredite und sonstige Forde- teilte Sonderziehungsrechte 28743 2716,5
rungen an das Ausland Ruckstellungen 47432 42871
Kredite an die Weltbank 24441 2437 4 | Sonstige Verbindlichkeiten 308,0 3325
Kredite an inlandische Rechnungsabgrenzungsposten 2829 1849
Kreditinstitute Grundkapital 2900 2900
Im Offenmarktgeschaft mit Riicklagen 55608 | 59891
Ricknahmevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 331907 | 27 639,7 | Bilanzgewinn 77958 337.5
Inlandswechsel 40496,4 | 337442
Auslandswechsel 20363,2 | 202065
Lombardforderungen 2368,0 7658
Kassenkredite (Buchkredite) 29504 8084
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 8 683,6 8 683,6
Wertpapiere 52091 4500,0
Deutsche Scheideminzen 856,1 7374
Postgiroguthaben 1781 168,9
Grundsticke und Geb&dude 21448 24258
Betriebs- und Geschafts-
ausstattung 173.8 1857
Schwebende Verrechnungen 7 556,86 50654
Sonstige Vermogensgegen-
stande 2606,2 28739
Rechnungsabgrenzungsposten 38,4 39,6
Bilanzsumme 220 851.2 | 230 474,6 | Bilanzsumme 220851,2 | 2304746

1 Nach Abzug des Unterschiedsbetrages zwischen ECU-Wert und Buchwert der eingebrachten Gold- und

Dollarreserven.




Die Kredite aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen werden am 31. Dezem-
ber 1987 mit 388,4 Mio DM ausgewiesen gegentber 1 006,7 Mio DM Ende 1986.
Bei den zum JahresschluB 1987 ausstehenden Krediten handelt es sich aus-
schlieBlich um Forderungen an den IWF in H6he von 173,1 Mio SZR aus der Fi-
nanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedsldnder im Rahmen der Zusétzli-
chen Finanzierungsvorkehrung.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1987
3 105,6 Mio DM (= 1 384,2 Mio SZR) gegenlber 3 919,8 Mio DM (= 16512
Mio SZR) Ende 1986. Er setzt sich zusammen aus 1 210,8 Mio zugeteilten SZR,
far die auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt ist, und 173,4 Mio
erworbenen SZR. Zugidngen von 752,6 Mio SZR standen Abgange von 1019,6
Mio SZR gegeniiber. Von den Zugéngen entfielen auf eine Zahlung im Rahmen
des EWS-Saldenausgleichs 218,4 Mio SZR, auf Ubernahmen im Wege der Desi-
gnierung 129,9 Mio SZR, auf frei vereinbarte Ubernahmen 47,1 Mio SZR, auf
Kreditriickzahlungen 178,6 Mio SZR und auf Zins- und Vergiltungszahlungen
des IWF 178,6 Mio SZR. Bei den Abgédngen handelt es sich ausschlieBlich um
Abgaben im Rahmen frei vereinbarter SZR-Geschafte.

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

Die ECU-Guthaben in Hohe von 39 974,6 Mio DM resultieren vorwiegend aus
den in Form von Drei-Monats-Swapgeschéften auf den Européischen Fonds far
wéhrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) vorldufig Gbertragenen 2000 der
Gold- und Dollarreserven der Deutschen Bundesbank. AuBerdem enthalten
diese Guthaben die von anderen am Europédischen Wahrungssystem (EWS)
teilnehmenden Notenbanken auf die Deutsche Bundesbank lbertragenen Re-
serve-ECU. Die im Rahmen des EWS vorldufig in den Européischen Fonds far
wahrungspolitische Zusammenarbeit gegen ECU-Gutschrift eingebrachten
Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit zu héheren als in der
Bilanz angesetzten Werten Ubertragen worden. Der sich daraus ergebende Un-
terschiedsbetrag in Hohe von insgesamt 18 027,1 Mio DM wird von den ECU-
Guthaben abgesetzt. Sonstige auf ECU lautende Forderungen aus Kreditge-
wahrungen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung von Interventionen
bestanden Ende 1987 in Héhe von 7 005,0 Mio DM.

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 Ende 1987 auf 68 253,9 Mio DM gegeniiber
50 172,6 Mio DM am 31. Dezember 1986. Die auf US-Dollar lautenden Forderun-
gen und Verbindlichkeiten sind mit dem Mittelkurs vom 31. Dezember 1987
(1 US-$ = 1,5815 DM) bewertet.

Forderungen an den
Europaischen Fonds
flr wahrungspoli-
tische Zusammen-
arbeit

Guthaben bei
auslandischen
Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland
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Devisenhandel

Auslandszahlungs-

verkehr

Verkauf von

Auslandsschecks

Die Umsatze im Devisenkassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen D-Mark)
erhohten sich im Berichtsjahr vor allem durch US-Dollar-Kdufe am Devisen-
markt auf 39 093,5 Mio DM gegentiber 32 835,0 Mio DM im Jahre 1986. Die Zahl
der Abschliisse nahm von 5 710 im Vorjahr auf 6 001 zu. Im einzelnen betrugen
die

1986 1987

Abschlisse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kaufe 3194 16 446,4 3347 22 861,7
Verkaufe 2516 16 388,6 2654 16 231,8
5710 32 835,0 6 001 39 093,5.

Die Usance-Geschifte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwéhrung)
nahmen dem Betrag nach von 3 343,5 Mio DM im Vorjahr auf 4 592,3 Mio DM
zu. Gleichzeitig erhohte sich die Zahl der Abschllsse geringflgig auf 225. Das
Volumen der SZR/US-$- bzw. SZR/DM-Geschifte erreichte mit 77 Abschlis-
sen einen Gegenwert von 1654,4 Mio DM (1986: 43 Geschéfte im Gegenwert
von 1196,8 Mio DM). AuBerdem wurden 201 US-Dollar-Tauschgeschafte Uber
insgesamt 42,0 Mio US-$ abgeschlossen (1986: 189 Geschéfte Uber 359 Mio
US-$).

Zur Feinsteuerung des Geldmarktes schloB die Bank mit inldndischen Kreditin-
stituten im Berichtsjahr 66 liquiditdtsanreichernde US-Dollar-Swapgeschéfte im
Gegenwert von 10 928,0 Mio DM ab (1986: 162 Geschéafte Gber 24 000,2 Mio
DM).

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefuhrten
Zahlungsauftrage zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- (iber SWIFT
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wahrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickelt 1)
1986 403 194 2278298 2681492 2427 767 179 442
1987 392 450 2391280 2783730 2533 987 175231
Zahlungsauftrége aus dem Ausland
darunter:
Uber SWIFT erhaltene Zahlungen
1986 16 300 225877 242177 209 441
1987 16 350 225 604 241954 216 305
1 SWIFT (= 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 SWIFT angebotenen Dienste seit 1978.

Im Jahre 1987 wurden 20 082 (1986: 18 781) Orderschecks auf das Ausland im
Wert von 238,5 Mio DM (1986: 381,9 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die Bank
41 086 Reiseschecks im Wert von 4,9 Mio DM ab (1986:; 34 856 Schecks im
Wert von 4,4 Mio DM).



Im Vereinfachten Einzug von Auslandsschecks wurden auch im Jahre 1987 we-  Vereinfachter Einzug 115
niger Schecks als im Vorjahr eingereicht. Einzelheiten sind der Anlage 3 dieses  von Auslandsschecks
Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschéft hat die Bank hereingenommen:  Auslandsauftrags-

geschaft
1986 1987
Stlck
Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 33 996 27718
Sorten 7 081 7 468

41077 35 186.

Der Sortenbestand war Ende 1987 mit 25,6 Mio DM um 3,2 Mio DM hoher als  Sorten
Ende 1986. Im Berichtsjahr hat die Bank 19 370 Sortenankaufe (1986: 19 200)
und 45 829 Sortenverkaufe (1986: 44 210) vorgenommen.

In dieser Position sind — wie im Vorjahr — lediglich Kredite an die Weltbank Kredite und sonstige
enthalten. Im Berichtsjahr bestanden keine Kredite im Rahmen des mittelfristi- Forderungen an das
gen EG-Wahrungsbeistands und sonstige Kredite an ausldndische Wéahrungs- Ausland

behdérden.

Die Kredite an die Weltbank sind — wie in den Vorjahren — hauptséachlich ge-
gen auf D-Mark lautende Schuldscheine gewéhrt.

In dieser Position schlagt sich die Refinanzierung der inlandischen Kreditinsti- Kredite an
tute bei der Bundesbank nieder. inlandische Kredit-
institute

Zur befristeten Liquiditatsbereitstellung hat die Bank den Kreditinstituten auch  Wertpapier-

im Berichtsjahr regelmaBig in betrachtlichem Umfang Offenmarktgeschéafte mit pensionsgeschafte
Wertpapieren unter Rlcknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege

angeboten. Im Rahmen solcher Geschafte erwarb die Bank lombardféhige

Wertpapiere unter der Bedingung, daB die Verkaufer die Wertpapiere per Ter-

min zurlckkauften. Die Rickkaufsfristen lagen zwischen 13 und 35 Tagen, die

Zinsséatze bewegten sich zwischen 3,259%0 und 4,600%0. Am Jahresende beliefen

sich die Forderungen aus solchen Geschaften auf 27 639,7 Mio DM (Ende

1986: 33 190,7 Mio DM).

Ende 1987 befanden sich Inlandswechsel in Hé6he von 33 7442 Mio DM im Inlandswechsel
Bestand der Bank gegeniber 40 496,4 Mio DM Ende 1986. Im Durchschnitt

aller Ausweisstichtage lag der Bestand der Bank an Inlandswechseln mit

35 367 Mio DM gleichfalls niedriger als im Vorjahr (42 109 Mio DM). Der Inlands-

wechselbestand enthielt:

31.12.1986  31.12.1987
Mio DM

im Diskontgeschéft angekaufte Inlandswechsel 36 985,8 30 365,4

im Offenmarktgeschaft hereingenommene
Privatdiskonten 3510,6 33788

40 496.4 337442
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Diskontsatz

Privatdiskonten

Auslandswechsel

Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1986 1987

Landeszentralbank Tsd Stiick Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 594 29 153,2 523 258522
Bayern 377 267144 348 229478
Berlin 22 41934 19 38764
Bremen 37 29678 36 31357
Hamburg 113 125017 99 10038,0
Hessen 334 328824 299 26 1453
Niedersachsen 166 14 235,0 141 115790
Nordrhein-Westfalen 612 44 1193 528 37 430,2
Rheinland-Pfalz 96 5680,7 89 51094
Saarland 23 20626 21 19027
Schleswig-Holstein 34 3068,6 29 23603
Insgesamt 2408 177 5791 2132 150 3770

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug 70,5
Tsd DM gegenuiber 73,7 Tsd DM im Vorjahr.

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

1986 1987

Stiick Mio DM Stlck Mio DM

13 191 186,4 10 163 172,7

in 00 des Ankaufs 0,55 0,11 0,48 0,11.

Der Diskontsatz fir Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
22. Januar 3'. %0, ab 23. Januar 3% und ab 4. Dezember 2 %o.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschéft an-
zukaufen bereit ist, wurde mit Wirkung vom 4. Mai 1987 um 500 Mioc DM auf 3,5
Mrd DM gesenkt. Der Ankaufssatz der Bank fur Privatdiskonten lag wahrend
des ganzen Jahres um 0,5 Prozentpunkte unter dem Diskontsatz und blieb da-
mit erheblich unter den Geldmarktsatzen, so daB von den Privatdiskonten als
Refinanzierungsquelle weiterhin reger Gebrauch gemacht wurde. Die Ank3ufe
der Bank Uber die Privatdiskont-Aktiengeselischaft erreichten im Berichtsjahr
insgesamt 15 821,5 Mio DM (1986: 17 034,7 Mio DM), Rickkéufe kamen dage-
gen nicht zustande.

Bis zur Einlésung bei Falligkeit verblieben 15 953,3 Mio DM (1986: 16 978,98 Mio
DM) im Eigenbestand der Bundesbank. Zum 31. Dezember 1987 belief sich der
Bestand an Privatdiskonten aus Offenmarktgeschéften auf 3 378,8 Mio DM
(Ende 1986: 3 510,6 Mio DM).

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug Ende 1987
20 206,5 Mio DM (Ende 1986: 20 363,2 Mio DM). Der Anteil der D-Mark-Ab-
schnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte sich im Jah-
resdurchschnitt 1987 auf 97,30/ (1986: rd. 97 0/0).



Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1986 1987

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 53 222 10 205,0 48 384 10 440,3
Bayern 31818 10 275,5 30 967 11 158,2
Berlin 2779 5289,0 3317 5204,8
Bremen 2438 1195,8 2310 1 060,1
Hamburg 16 167 10 946,2 14 978 10 236,8
Hessen 33054 26 159,3 31258 24 447 5
Niedersachsen 8778 33975 7 884 32575
Nordrhein-Westfalen 48 251 214318 44 879 20775,9
Rheinland-Pfaiz 8113 21835 9 399 19553
Saarland 3758 12829 3673 1360,3
Schleswig-Holstein 2942 1333,2 2 868 1354,0
Insgesamt 212 320 93 699,7 199 917 91 250,7

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1987
auf 765,8 Mio DM gegenuber 2 368,0 Mio DM Ende 1986. Im Durchschnitt aller
Ausweisstichtage betrugen sie 626 Mio DM gegenuber 932 Mio DM im Vorjahr.
Der Forderungsbestand unterlag — wie in den Vorjahren — starken Schwan-
kungen; der héchste Stand wurde mit 5 339 Mio DM am 31. Méarz 1987 erreicht.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis 22. Januar 5%.00, ab 23. Januar
50/ und ab 6. November 4. 0/0.

in § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Hochstgrenzen
vorgesehen far

Mio DM
den Bund 6 000
die Bundesbahn 600
die Bundespost 400
den Lastenausgleichsfonds 200
das ERP-Sondervermdgen 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)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12. 1986 31.12. 1987

Bund 20149 —

Lander
Baden-Wurttemberg — 1170
Bayern — 239,0
Bremen 48,3 —
Hamburg — 1440
Niedersachsen 72,1 186,0
Nordrhein-Westfalen 553,0 -
Rheinland-Pfalz 1349 -
Saarland 40,0 411
Schleswig-Holstein 87,2 813

Insgesamt 2950,4 808.4

Lombard-
forderungen

Lombardsatz

Kassenkredite

Bund und
Lander
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Bundesbahn
und Bundespost

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Bundesbahn

Bundespost

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-
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost" aus-
zuweisen sind, waren am 31. Dezember 1987 nicht gewéhrt.

Der Zinssatz fur Buchkredite entsprach im Berichtsjahr dem jeweiligen Dis-
kontsatz.

Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schéatzen) war
die Bank auch 1987 als Verkaufsagent fir den Bund tatig. Von diesen U-Schét-
zen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB §§ 42 und 42a BBankG
begebenen Mobilisierungs- und Liquiditédtspapiere zu unterscheiden, Gber die
weiter unten gesondert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzierungs-
zwecken dienen, wurden im Berichtsjahr nicht begeben.

Die Ausgabe von U-Schétzen zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes ist
im Berichtsjahr deutlich zurickgegangen. So wurden 1987 vor Filligkeit nicht
rickgebbare U-Schétze im Betrag von lediglich 582,5 Mio DM (1986: 1793,8
Mio DM) bei inlandischen Banken untergebracht. An ,Finanzierungs-Schatzen®
wurden 1 016,2 Mio DM (1986: 1 192,1 Mio DM) plaziert. Weitere 616,0 Mio DM
wurden als vor Falligkeit rickgebbare Papiere (Lit. B) von zwei institutionellen
Anlegern erworben.

Nach Einldsung der félligen U-Schétze (einschlieBlich ,Finanzierungs-Schétze®)
in Hohe von 5 508,5 Mio DM (1986: 5 191,8 Mio DM) belief sich der Gesamt-
umlauf an U-Schatzen des Bundes (Lit. B und BN) am 31. Dezember 1987 auf
5732,1 Mio DM (Ende 1986: 9 025,9 Mio DM). Davon waren 1 456,0 Mio DM mit
einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen (U-Schétze Lit. B).

Der Umsatz von U-Schéatzen der Deutschen Bundesbahn beschrankte sich im
Berichtsjahr auf die Einldsung und Neubegebung eines Postens von 131,0 Mio
DM (Lit. Ba), so daB am 31. Dezember 1987 weiterhin riickgebbare U-Schatze
der Deutschen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 131,0 Mio DM im Umlauf wa-
ren.

U-Schéatze der Deutschen Bundespost waren im Berichtsjahr nicht im Umlauf.
Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen

begebenen Geldmarktpapiere betrug am Jahresende 5 863,1 Mio DM (Ende
1986: 9 156,9 Mio DM).



Fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen
begebene Geldmarktpapiere

Mio DM
1986 1987
am am
31.12. 31.12.
Art der Papiere im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland
.B* 1) und ,BN* 2) 90259 22147 5508,5 57321
darunter: ,Finanzierungs-Schitze* (2 946,1) (1016,2) (2 062,5) (1899,8)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn

.Ba“ und ,BaN" 2) 131,0 1310 131,0 1310
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN* 2) - — — _

Insgesamt 9 156,9 23457 5639,6 5863,1

1 Der Zusatz ,B* dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditadtspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN*, ,BaN* bzw. ,PN* bezeichnet solche Titel, die nicht vor
Félligkeit zuriickgegeben werden kdnnen.

Geldmarkttitel der Lander waren Ende 1987 — wie auch im Vorjahr — nicht im
Bestand der Bank.

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

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1987 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die Aus-
fUuhrungen zu Kassenkrediten sowie Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — verminderte sich im Berichtsjahr infolge von Tilgungen
wegen Filligkeit und Geschiften am offenen Markt per saldo um 709,1 Mic DM
auf 4 500,0 Mio DM (Ende 1986: 5 209,1 Mio DM).

Uber das unter Flhrung der Bank stehende Bundesanieihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1987 sechzehn Anleihen im Gesamtbetrag von 43 300 Mio DM
(1986: finfzehn Anleihen in H6he von 36 250 Mio DM) begeben. Von diesen An-
feihen blieb ein Betrag von 8 650 Mio DM fir eigene Einrichtungen der Emitten-
ten sowie fUr die Marktpflege reserviert.

Am Jahresende 1987 betrug der Umiauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 143 069,7 Mio DM (Ende 1986: 118 132,0 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 23 451,0 Mio DM (Ende 1986: 19 855,3 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 28 223,2 Mio DM (Ende 1986: 20 644,2 Mio DM).

Lander

Ausgleichs-
forderungen

Kredite an Bundes-
bahn und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen
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120 Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1987
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 4 000 3200 6,125 10{ 100,25 6,09 2. 1.
| Deutsche Bundesbahn 1100 900 6,125 107 100 6,13 20. 1.
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 5,75 10 99,75 5,78 6. 2.
Deutsche Bundespost 2000 1 600 6,25 10| 100 625 25 2
Bundesrepublik Deutschland 4 000 3200 6 10] 100,25 5,97 10. 3.
Deutsche Bundesbahn 900 750 6,25 10| 100 6,25 17. 3.
Bundesrepublik Deutschland 4 000 3200 5,50 10| 100 5,50 27. 5.
Deutsche Bundespost 2 000 1 600 6 10 99,50 6,07 15. 6.
Bundesrepublik Deutschland 4 000 3200 6,125 10| 100 6,13 14. 7.
Deutsche Bundesbahn 2 000 1700 6,625 10| 100 6,63 19. 8.
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 6,375 10 100,25 6,34 27. 8.
Deutsche Bundespost 2000 1600 6,75 10 99,50 6,82 21. 9.
Bundesrepublik Deutschiand 4000 3200 6,75 10 99,75 6,79 7.10.
Bundesrepublik Deutschland 2000 1 500 6,375 10 100,50 6,31 11.11.
Deutsche Bundesbahn 1300 1000 6,625 10 | 100,25 6,59 19.11.
Deutsche Bundespost 2000 1600 6,50 104 100,50 6,43 3.12.

Emission von  Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Uber Kreditinstitute so-
Bundesschatzbriefen wie eigener Verkauf) wurden im Jahre 1987 Bundesschatzbriefe im Betrag von
6 441,5 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1986: 4 131,6

Mio DM).

Im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in
Anpassung an das Marktzinsniveau dreimal erhdht und dreimal gesenkt.

Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bun-
desschatzbriefe im Betrag von 92,7 Mio DM (1986: 77,7 Mio DM) vor Falligkeit
zuruckgegeben; weitere 3 331,6 Mio DM wurden bei Félligkeit eingelést. Der
Umlauf von Bundesschatzbriefen erhdhte sich damit von 28 135,9 Mio DM auf
31 153,1 Mio DM am 31. Dezember 1887.




Brutto-Absatz, Zinssédtze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1987
Zinsséatze (Z) und Renditen (R) in bzw. nach dem
Brutto-Absatz in Mio DM jeweiligen Laufzeitjahrin % p. a.
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. 2. 3. 4. |5. ls. |7.
Aus- zeitraum Zu- schatz- | schatz-
gaben | 1987 sammen | briefe A1) briefe B2) Jahr
1986/ 21-32.3) | 4)14133 661.0 Z | 350| 500 550 600 7,00| 800
9+ 10 ' R | 350{ 423| 464| 495| 532 570
7523 | Z 3,50{ 500 550| 600{ 7,00/ 800| 800
“1 R | 350| 425 466| 500{ 539| 582| 6,13
1987/ 4.2-11.5. 14706 611.2 Z | 300/ 450 500f 550 650] 8,00
1+2 ’ R | 300( 374| 414| 446| 482 528
8504 | 2 3,00( 450 500 550| 650| 800| 8,00
| R | 300 375| 4,16 450| 4.88| 541| 577
1987/ 12.5.-6.7. 527,0 2204 Z | 300 400 450f 500 600 750
3+4 ’ R | 300| 349 381 409 444| 489
3066 | 2 300! 4,00| 450| 500f 600 750( 750
“1 R| 300 350 383} 412 4,50 499| 535
1987/ 7.7-6.8. 402,4 1759 Z | 300| 400 500 550 650 8,00
5+6 ' R | 3,00| 349 397 433 472] 519
996.5 Z | 300 400| 500 550| 650| 800| 8,00
~1 R| 300( 350 400| 437| 479 532| 570
1987/ 7.8.-14.10. 8339 3444 Z | 300 500 550| 600 7,00/ 8,00
7+8 ’ R | 300| 398 446| 482 521 561
4895 Z | 300 500| 550, 600| 7,00 800| 8,00
“1 R| 300 400| 449| 487 529| 574| 6,06
1987/ 15.10.- 609,5 292 8 Z | 400 550 600{ 650| 7,50| 8,00
9+10 |[5.11.5) ’ R | 400| 473 513] 545| 581 6,12
a167| Z | 400 550 6,00( 650{ 7,50 8,00| 8,00
" R| 400 475| 516 550 589| 624| 649
1987/ 12.11.-6) 11848 5447 Z | 350( 500| 550 600 7,00 7,50
11+12 ’ R | 350 423/ 464 495 532| 563
640 1 Z | 350 500| 550 600 7,001 7,50{ 7,50
I R | 350 425| 466] 500! 539| 574 599
Insge- |2.1.-
samt 31.12.6) 64415| 28504 | 35911
1 Mit jahrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Verkaufsbeginn am 27. 10. 1986. — 4 Absatz vom
27. 10. bis 31. 12. 1986 BSB/A 246,1 Mio DM, BSB/B 367,9 Mio DM = insgesamt 614,0 Mio DM. — 5 Der Ver-
kauf wurde vom 6. bis 11. 11. 1987 voribergehend eingestellt. — 6 Der Verkauf der Ausgaben war am 31. 12
1987 nicht beendet.

Unter Mitwirkung der Bank wurden im Berichtsjahr Bundesobligationen im Be-
trag von 16 787,0 Mio DM (1986: 16 575,9 Mio DM) ex Emission abgesetzt. Da-
neben blieben 3 454,5 Mio DM fiir die Marktpflege reserviert. Die Konditionen
der Bundesobligationen wurden im Verlauf des Jahres einundzwanzigmal den
veranderten Marktverhéltnissen angepaBt. Die Serien 24 bis 35 der Bundesobli-
gationen im Betrag von 16 100,0 Mio DM wurden im Berichtsjahr bei Falligkeit
eingeldst. Der Umlauf von Bundesobligationen betrug am Jahresende 85 692,4
Mio DM (Ende 1986: 81 216,5 Mio DM).

Emission von Bundes-
obligationen

121



122

Emission von
Kassenobligationen

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1987

Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Absatz Datum
der
Ver- Nomi- | Aus- je Aus- Kurs- Borsen-
Bezeichnung der kaufs- | nalzins- | gabe- Ren- |gabe- pflege- |ins- einfGh-
Serie beginn | satz kurs dite  [kurs zusammen| quate gesamt | rung
S.67 v. 1986 (1991) 2. 1.1) 5504 100,00 550! 15590
19. 1. 10040 541 252551 2) 40845 864,1 5200 16. 2.
S. 68 v. 1987 (1992) 4. 2. 5,25 9970 | 532 | 14012
3. 3 10000| 525 884,8
17. 3. 100,30 | 5,18 149,5
20. 3. 100,60 | 5,11 | 11243
7. 4. 101,00 5,02 2199 37797 720,3 4500| 13. 5.
S.69v. 1987 (1992) | 30. 4. 500| 100,00| 500} 12805
11. 5. 100,50 | 4,88 404
12. 5. 100,80 | 4,82 102,4
18. 6. 100,00 | 5,00 130,3 1553,6 2484 1800 22. 7.
S.70v. 1987 (1992) 7. 7. 525| 10060| 5,11 181,4 1814 3186 500 19. 8.
S.71v. 1987 (1992) 7. 8 550| 100,00| 550| 26987
20. 8. 10060 | 536 54,6
2. 9 9980 | 5,55 172,6 29259 5741 3500 5.10.
S.72v. 1987 (1992) | 23. 9. 575| 100,20 | 5,70 266,5 266,5 3335 600 [ 26.10.
S.73v. 1987 (1992) | 15.10. 6,00 | 100,00| 6,00| 23210
2.11.3} 100,60 | 5,86 8815 32025 3975 3600 | 27.11.
S.74v. 1987 (1992) | 12.11. 550| 100,00 | 550 201,2
23.11. 10040 | 541 150,7
25.11. 10060 | 536 2434
1.12. 10100 | 527 197.6 7929 |4) ...|4) ...| 17.288

1 Verkaufsbeginn am 4. 12. 1986. — 2 Absatz vom 4. bis 31. 12. 1986 = 251,4 Mio DM. — 3 Der Verkauf wurde
vom 6. bis 11. 11. 1987 vorubergehend eingestellt. — 4 Der Verkauf der Serie war am 31, 12. 1987 nicht be-
endet.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1987 in funf Ausschreibungen
(Tenderverfahren) acht Emissionen von Schatzanweisungen (Kassenobligatio-
nen) der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Bundesbahn im Be-
trag von 12 103,2 Mio DM (im Vorjahr bei vier Ausschreibungen 6 075,0 Mio
DM) plaziert.

Am Jahresende 1987 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundes-
republik Deutschland 38 458,3 Mio DM (Ende 1986: 23 220,0 Mio DM), der
Deutschen Bundesbahn 2 452,1 Mio DM (Ende 1986: 2 141,8 Mio DM) sowie
der Deutschen Bundespost 589,0 Mio DM (Ende 1986: 946,5 Mio DM).

Im Jahre 1987 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschiand
und der Deutschen Bundesbahn
Laufzeit
Betrag Nominal- in Jahren/ Verkaufs- Emissions- Vaiutierungs-
Emittent Mio DM zinssatz % Monaten kurs % rendite % tag
Bundesrepubl.
Deutschland 13041 5,00 31 99,80 5,07
710,0 525 4/1 100,00 5,25
17585 5,75 5/11 100,00 5,75 16. Januar
Bundesrepubl.
Deutschland 26598 5,25 5/0 99,90 5,27 3. Mérz
Bundesrepubl.
Deutschland 16622 5,00 5/11 98,90 5,22 6. Mai
Bundesrepubl.
Deutschland 2679,0 4,875 3/1 99,70 4,96
7693 5,375 5/10 99,10 5,55 3. Juli
Deutsche
Bundesbahn 560,3 5375 5/0 98,80 5,66 27. Juli




Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau sowie die Serien 67 bis 73 der Bundesobligationen an allen deut-
schen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel eingefuhrt.

Die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepublik Deutschiland und
der Deutschen Bundesbahn hat die Bank bis Ende April 1987 in den geregelten
Freiverkehr und ab 1. Mai 1987 in den geregelten Markt an der Frankfurter
Wertpapierbodrse eingeflibrt. Ab Mai 1987 werden auch die zuvor im geregelten
Freiverkehr gehandelten Kassenobligationen der Bundesemittenten und der
Kreditanstalt fur Wiederaufbau im geregelten Markt notiert.

Ferner hat die Bank die Neuemissionen von Inhaberschuldverschreibungen
und Kassenobligationen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau in den amtlichen
Handel bzw. den geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapierborse einge-
fuhrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — flir Rechnung der Emit-
tenten die Kurspflege flr die Anleihen des Bundes und seiner Sondervermo-
gen, fur die Bundesobligationen sowie fir die Anleihen der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau und der Deutschen Ausgleichsbank an den acht deutschen
Wertpapierbdrsen sowie flr die an einzelnen deutschen Wertpapierbdrsen in
den amtlichen Handel eingefiihrten Inhaberschuldverschreibungen der Deut-
schen Ausgleichsbank ausgefihrt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fir Schuldverschreibungen des Bun-
des (einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank
im Berichtsjahr 315 999 Zinsscheine und fallige Sticke eingeldst bzw. zur Ein-
I5sung gebracht (1986: 327 539).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1987 auf
737,4 Mio DM (Ende 1986: 856,1 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1987 fir die
von den Munzstitten Ubernommenen Minzen 450,7 Mio DM gutgeschrieben
und fir nicht mehr umlaufsfahige Miinzen 26,5 Mio DM belastet worden. Insge-
samt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1987 fiir Rechnung des Bundes MUn-
zen im Betrag von 12 773,9 Mio DM Ubernommen und 1743,8 Mio DM nicht
mehr umlaufsfahige oder aufgerufene Milnzen eingeldst.

Ende 1987 waren Minzen im Gesamtbetrag von 10 292,7 Mio DM im Umlauf,
somit je Kopf der Bevdlkerung — die Einwohnerzahl der Bundesrepublik
Deutschland einschl. Berlin (West) vom 31. Marz 1987 (61,1 Mio) zugrunde-
gelegt — 168 DM gegentber 160 DM Ende des Vorjahres.

Im Berichtsjahr wurden die 10-DM-Gedenkminzen ,750-Jahr-Feier Berlins®
und ,30 Jahre Rémische Vertradge“ ausgegeben.

Die Postgiroguthaben betrugen am 31. Dezember 1987 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postgiro-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt 168,9 Mio DM (1986: 178,1 Mio DM).
Die nicht fur den laufenden Zahlungsverkehr bendtigten Guthaben der Bank
auf diesem Konto und auf dem Postgirokonto der Landeszentralbank in Berlin
werden téglich mit den Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Postgiro-
amtes Berlin (West) verrechnet.

Borseneinfiihrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle fur
Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postgiroguthaben
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Grundsticke und

Gebéaude

Betriebs- und
Geschéfts-
ausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermdgens-
gegenstiande

Rechnungs-

abgrenzungsposten

Postgiroverkehr mit Dritten

1986 1987

von Dritten an Dritte von Dritten an Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stlck Mio DM Stilick Mio DM Stlck Mio DM Stick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 44896 | 213786 5339 349691 45700 | 220741 5181 45548
Bayern 40 214 14 4996 9596 95976 | 37964 | 134921 9012| 101670
Berlin 5711 31327 1828 1959,1 6533 3536,7 1049 23266
Bremen 5404 346,6 107 0,0 4857 356.,6 107 0,1
Hamburg 268181 202149 1809 403,5| 23358 | 206020 1727 664.3
Hessen 39 991 6907.6 4438 93572 | 44720 7 290,86 4149 | 1008657
Niedersachsen 35 241 8676,4 4 475 38475 35149 8633,7 4270 48707
Nordrhein-Westfalen 97845 | 193769 8922 5268,9 [ 110411 197822 7 422 50948
Rheinland-Ptalz 28 602 1043,2 4 608 9534 | 47140 988,2 4429 11540
Saarland 2 666 2060,1 169 0,1 2883 14876 118 01
Schleswig-Holstein 8871 115,1 482 25| 15651 1157 354 0,3
Zusammen 336259 | 977517 | 41773 | 348867 | 374366 | 98359,5| 37818| 388984
Bundesbank
— Direktorium — 5 571 2308,8 1621 3.3 6 231 23754 1916 32
Insgesamt 341830 | 1000585 | 43394 | 348900 | 380597 | 1007349 | 39734( 389016

Die Grundstucke und Gebaude werden nach Zugéngen von 433,4 Mio DM und
Abschreibungen von 152,2 Mio DM mit 2 425,8 Mio DM (1986: 2 144,6 Mio DM)
ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschaftsausstattung betragt nach Zugén-
gen von 90,1 Mio DM und Abschreibungen von 78,2 Mio DM 185,7 Mio DM
(1986: 173,8 Mio DM).

Die schwebenden Verrechnungen enthalten in der Hauptsache die am Jahres-
schlufl innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernubertragungen und
-belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen.
Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1987
auf 5 065,4 Mio DM gegenuber 7 556,6 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die sonstigen Vermodgensgegenstédnde betrugen am Jahresende 2 873,9 Mio
DM gegenlber 2 606,2 Mio DM Ende 1986. Sie enthalten im wesentlichen die
im Jahre 1988 fallig werdenden, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzu-
rechnenden Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (2 095,6
Mio DM gegenuber 2 091,2 Mio DM Ende 1986) und den aus der Abwicklung
des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr
nach dem ,Berliner Abkommen*) stammenden Saldo von 233,4 Mio DM (1986:
194,1 Mio DM). Die Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs sind in
Teil A, IV erldutert. '

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 300/4-Beteiligung (nominal
93 Mio DM) an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, be-
steht fur die Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht
von maximal 279 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschiieB3-
lich um im Berichtsjahr gezahite, das Jahr 1988 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbezige.



Passiva

Der Banknotenumlauf wird zum 31. Dezember 1987 mit 125 608,0 Mio DM um
11 625,0 Mio DM hoher ausgewiesen als Ende 1986.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende insgesamt Banknoten Miinzen
1982 96 694.9 88 574,7 81202
1983 104 692,3 96 073,0 86193
1984 109 592,1 100 636,0 8956,1
1985 1147186 105 416,0 93026
1986 1237328 113 983,0 97498
1987 135 900,7 125 608,0 10292,7

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

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Banknoten von den Drucke-
reien Ubernommen und dem Zahlungsverkehr zugefuhrt oder hierflr bereit-
gestellt.

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

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Mio Stlck 834,5 5829 569,0 5754 5957 578,0
Mio DM 396040 249385 250985 26046,7 270353 258955.

Im Berichtsjahr sind Stiickzahl und Betrag der in der Bundesrepublik Deutsch-
land einschl. Berlin (West) im Zahlungsverkehr festgesteliten falschen Bankno-
ten und Mlnzen deutlich zurlickgegangen. Bei den falschen Banknoten handelt
es sich fast ausschlieBlich um Sticke zu 100 DM, an falschen Milnzen sind
Uberwiegend Sticke zu 5 DM und 2 DM angefallen.

Im Zahlungsverkehr festgestelite Falsifikate

Banknoten Miinzen

Jahr Stick Tsd DM Stilick Tsd DM

1978 6 341 586,4 9835 355
1979 3388 2966 7 405 24,3
1980 2421 183,4 9428 251
1981 2896 2191 17 172 343
1982 3317 250,7 19975 433
1983 2156 181,7 26 607 56,1
1984 7318 710,3 21365 49,3
1985 7 585 712,2 24617 57,7
1986 8 257 8074 17 11 46,6
1987 6010 598.4 11758 38,0

Banknotenumlauf
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Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von
offentlichen
Haushalten

Einlagen von anderen
inldndischen Einlegern

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,son-
stige* werden die Einlagen inldndischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten
ausgewiesen. Am JahresschiuB ergaben sich folgende Besténde:

31.12. 1986 31.12. 1987

Mio DM

Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 55 849,0 60 461,1
sonstige 20,5 29,6
55 869,5 60 490,7.

Als ,Einlagen von offentlichen Haushalten® werden die laufenden Guthaben der
offentlichen Hand ausgewiesen; es entfielen auf:

31.12. 1986 31.12. 1987

Mio DM
Bund 404,2 38771
Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermégen 49 8,6
Lander 689,0 753,4
andere offentliche Einleger 45,7 251
1143,8 46642,

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

men:
31.12. 1986 31.12. 1987

Mio DM
Bundesbahn 11,7 14,4
Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter) 23882 24749
sonstige Einleger 876,6 773,2

3276,5 32625.



Die Buchungen auf den Girokonten haben 1987 gegeniber 1986 um 6,4 %0 zu-
genommen; der Gesamtumsatz hat sich um 3,400 erhéht. Wie in den Vorjahren
wurden die Umsétze zu fast 1000/ bargeldlos abgewickelt.

Jahresumsétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
1986 1987
Durch- Durch-
Stiick- schnitts- | Stlick- schnitts-
zah! Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahiungen 1062 251275 236,6 1068 263783 2470
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3798 | 6323714 1665,0 3756 | 6660664 17733
Platziibertragungen 75753 | 6315587 834 66 439 | 6306 472 94,9
Fernlibertragungen 370949 | 6785934 18,3 414 275 | 7085 292 17,1
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 1405382 2571907 1,8 1489272 | 2685931 1,8
Zusammen 1856 944 122 248 417 — | 1974810 |23 002 202 -
b) Belastungen
Barzahlungen 1546 261072 168,9 1560 276 756 1774
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 2866 | 6484411 22625 2750 | 6884308 25034
Platziibertragungen 75753 | 6315587 834 66 439 | 6306472 94,9
Fernlbertragungen 372708 | 6610469 177 415009 | 6840706 16,5
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlésungen) 1398472 | 2571105 1,8 | 1483520 | 2691380 1,8
Zusammen 1851 345 |22 242 644 — | 1969278 |22 999 622 —
¢) Anteil am Gesamtumsatz (Gut-
schriften und Belastungen) in %
Barzahlungen 0,07 1,15 - 0,07 1,18 -
Verrechnungen mit '
Kontoinhabern 0,18 28,79 — 0,16 29,44 -
Platzibertragungen 4,09 28,39 - 3,37 27,42 -
Ferniibertragungen 20,05 30,11 - 21,03 30,27 —
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einldsungen) 75,61 11,56 - 75,37 11,69 —
Insgesamt 100,00 100,00 - 100,00 100,00 -

Im Berichtsjahr wurden nahezu alle eingereichten Einzugs- und Uberweisungs-
auftrdge automatisiert in den Rechenzentren der Bank bearbeitet. Im beleg-
losen Datentrdgeraustausch (DTA) sind gegenlber dem Vorjahr 1400 mehr
Zahlungen abgewickelt worden. lhr Anteil macht inzwischen lber 670/ des im
automatisierten Verfahren eingereichten Materials aus. Der erneute starke An-
stieg des beleglosen Zahlungsverkehrs ist darauf zurickzufihren, daB das Kre-
ditgewerbe Schecks bis 1000 DM noch mehr als bisher in Datensitze umwan-
delt (BSE) und in das DTA-Verfahren (berieitet. AuBerdem werden bisher in
Belegform eingereichte Uberweisungsauftrige zunehmend vom Auftraggeber
den Kreditinstituten beleglos erteilt oder vom Kreditgewerbe in Datenséatze um-
gewandelt (EZU). Die Umwandlung der noch als Belege eingereichten BSE-
fahigen Schecks in den Rechenzentren der Bank ist dagegen ricklaufig; es
wurden insgesamt nur noch 103 Mio (1986: 107 Mio) Schecks uber 29 Mrd DM
umgewandelt.

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrage Eingereichte Fernliberweisungen
davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
im beleg- im beleg-
losen losen
Daten- Daten-
insge- | konven- automa- trager- insge- | konven- automa- trager-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch
Mio Mio in Mio in Mio in Mio Mio in Mio in Mio in
Jahr Stuck | Stick | % | Stuck | % | Stuck | % | Stick | Stick | % 1 Stuck | % | Stack | %
1978 694 31 5 412 59 251| 36 183 26 14 89| 49 68 37
1979 775 15 2 441 57 319 41 192 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 1 512 486 579 | 53 291 6 2 180§ 62 105 36
1983 1159 6 1 524 1 45 6291 54 319 5 2 202 | 63 12| 35
1984 1226 6 1 5331 43 687 | 56 335 4 1 216 | 65 115 | 34
1985 1316 6 1 511 39 799 | 60 350 4 1 224 | 64 122 | 35
1986 1405 5 0 412 | 29 988 | 71 372 3 1 238 | 64 131 35
1987 1489 5 0 364 25( 1120 75 415 3 1 254 61 1581 38

Bezieht man neben dem Fernzahlungsverkehr auch den Platz- und Abrech-
nungsverkehr, der — abgesehen vom Platziberweisungsverkehr in Hamburg
— noch nicht automatisiert ist, in die Berechnung mit ein, belduft sich der
Automatisierungsgrad im unbaren Zahlungsverkehr der Deutschen Bundes-
bank auf rund 850/, Dabei ist zu beriicksichtigen, daB im Rahmen des konven-
tionellen Abrechnungsverkehrs in erheblichem Umfang Magnetbander mit Zah-
lungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden; hierbei
werden aber nur die Gesamtbetrdge der Magnetbanddateien in diesem Verfah-
ren verrechnet.

Zur Liquiditdtssteuerung wurden im Berichtsjahr wiederum Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere gem. §§ 42 und 42a BBankG in Form kurzfristiger Schatz-
wechsel (Laufzeit in der Regel 3 Tage) an inldndische Banken abgegeben. Die-
se Transaktionen beliefen sich auf insgesamt 46 890,0 Mio DM (1986: 39 167,0
Mio DM).

Daneben wurden — wie schon in den vergangenen Jahren — Schatzwechsel
fur die revolvierende Anlage von Geldern auslandischer Institutionen sowie fir
Anlagen inldndischer &ffentlicher Stellen begeben. Insgesamt standen Abga-
ben in H6he von 71 979,0 Mio DM (1986: 64 924,8 Mio DM) Einlésungen im Be-
trag von 71 564,3 Mio DM gegentber (1986: 68 889,3 Mio DM), so daB sich der
Umlauf auf 4 955,9 Mio DM erhodhte (1986: 4 541,2 Mio DM).

An Mobilisierungs- und Liquiditdts-U-Schétzen wurden im Berichtsjahr 200,5
Mio DM (1986: 187,4 Mio DM) begeben; nach Einlésung von 190,0 Mio DM
(1986: 182,5 Mio DM) betrug der Umlauf am Jahresende 277,5 Mio DM (Ende
1986: 267,0 Mio DM).

Die Gesamtverbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquiditats-
papieren beliefen sich am 31. Dezember 1987 auf 5 233,4 Mio DM (Ende 1986:
4 808,2 Mioc DM).




Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere

Mio DM

1986 1987

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

Schatzwechsel
{Laufzeit bis zu 90 Tagen) 45412 71979,0 715643 49559
Unverzinsliche

Schatzanweisungen

(Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 267,0 200,5 190,0 2775

Insgesamt 48082 721795 717543 52334

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft haben sich Ende 1987 auf
17 078,2 Mio DM verringert (1986: 19 915,2 Mio DM). Abgenommen haben vor
allem die Verbindlichkeiten gegenuber auslandischen Wéhrungsbehdrden. Im
einzelnen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft wie
folgt zusammen:

31.12.1986 31.12.1987
Mio DM
Einlagen ausléndischer
Einleger
Banken 19632,2 16 962,6
sonstige Einleger 2662 198984 103,56 17 066,1
sonstige
Deckungsanschaffungen
fur Akkreditive u.a. 43 47
verschiedene
Verbindlichkeiten 12,5 16,8 7,4 12,1
199152 17 078,2.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF zugeteilten und auf der Aktivseite in der
Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderziehungsrechten entspricht den Zutei-
lungen von SZR an die Bundesrepublik in den Jahren 1970 bis 1972 sowie 1979
bis 1981 (iber insgesamt 1 210,8 Mio SZR.

Die Ruckstellungen flr Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach Entnahme
von 142,6 Mio DM zur Zahlung der Versorgungsbeziige und einer Zufihrung
von 2226 Mio DM auf 2 171,0 Mio DM (Ende 1986: 2 091,0 Mio DM); sie ent-
sprechen dem versicherungsmathematisch berechneten Rickstellungsbedarf.

Den sonstigen Riuckstellungen, die vorwiegend zur Deckung allgemeiner Wag-
nisse im In- und Auslandsgeschéft dienen, wurden zum Ausgleich von Ver-
lusten aus der Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremd-
wéhrungspositionen per saldo 536,1 Mio DM entnommen (s. a. nachstehende
Erldauterungen zur Aufwandsposition ,Abschreibungen auf Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwahrungspositionen®). Die sonstigen Riickstellungen be-
liefen sich danach am 31. Dezember 1987 auf 2 116,1 Mio DM gegenlber
2652,2 Mio DM Ende 1986.
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Sonstige
Verbindlichkeiten

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Rucklagen

Bilanzgewinn

Die sonstigen Verbindlichkeiten haben sich um 24,5 Mio DM auf 332,5 Mio DM
erhoht.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1987 auf 184,9 Mio DM (Ende 1986: 282,9 Mio DM). Darin sind vor allem im Be-
richtsjahr vereinnahmte, auf das néchste Jahr entfallende Zinsen auf In- und
Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

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

Aus dem Bilanzgewinn 1986 sind aufgrund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 16. April 1987 der gesetzlichen Rucklage 428,3 Mio DM zugefiihrt wor-
den. Nach dieser Zuweisung betragt die gesetzliche Ricklage 5 699,1 Mio DM;
sie erreichte damit die gesetzlich vorgeschriebene Hochstgrenze von 500 des
Banknotenumlaufs, der sich Ende 1986 auf 113 983,0 Mio DM belief. Die sonsti-
gen Ricklagen hatten bereits Ende 1980 die gesetzliche Hochstgrenze von 290
Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfiihrungen auf Seite 133 dieses Berichts verwiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
Aufwand 1986 1987 Ertrag 1986 1987
Zinsen fir Devisenpensions- und Zinsen fir
Swapgeschadfte mit inldndischen Geldanlagen im Ausland 69055 | 74422
Kreditinstituten 6.9 22| Kredite an inkindische
Zinsen fur Mobilisigrungs— Kreditinstitute 36636 | 27424
und Liquiditdtspapiere 203,3 164,2 Ausgleichsforderungen 81.4 81.4
Sonstige Zinsen 107 ___98( wWertpapiere 3878| 3528
2208 | 1760 Kassenkredite
Verwaltungskosten (Bughkrgdite) 64,2 57.9
persénliche 786,5| 820,3 | Sonstige Zinsen 28| 28
séchliche 202,7 2134 111053106795
Notendruck 142,0 142 .4 Gebuhren 24,2 250
Abschreibungen auf das Sonstige Ertrage 141,9 98,8
Anlagevermégen 197,9 2304 9 9 ' ’
Zuweisungen an Ruckstellungen
Pensionsverpflichtungen 218,2 2226
sonstige - -
Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank 22,6 21,0
Abschreibungen auf Wihrungs-
reserven und sonstige Fremd-
wahrungspositionen 1636,3| 85948
Sonstige Aufwendungen 48,5 449

JahreslberschuB (= Bilanzgewinn) | 7 795,8 337.5
Insgesamt 91 271,4 | 108033 | Insgesamt 11271,4 {10 803,3




Ertrag
1986 1987
Mio DM
Die Zinsertrage in Héhe von 111053 10679,5
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 2209 176,0
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 108844 10503,5

ausgewiesen.

Die gesamten Zinsertrdge verringerten sich gegentiber dem Vorjahr per saldo
um 380,9 Mio DM auf 10 503,5 Mio DM. Im einzelnen erhohten sich die Ertrage
im Auslandsgeschaft um 536,7 Mio DM, was Uberwiegend auf héhere ECU-Be-
sténde infolge verstarkter Interventionen im Rahmen des EWS zurickzufihren
ist. Aus den weiter gestiegenen US-Dollar-Anlagen ergaben sich nur geringfu-
gig hdhere Zinsertriage, wobei der Kursrickgang des US-Dollars und das ge-
sunkene Zinsniveau in den USA zu Buche schlugen. Dagegen haben die Zins-
ertrdge aus dem Inlandsgeschéft um 962,5 Mio DM abgenommen. Vor allem bei
den Krediten an inldndische Kreditinstitute wirkten sich sowohl r{icklaufige
Zinssétze als auch niedrigere Bestdnde aus.

Der Zinsaufwand war mit 176,0 Mio DM um 44,9 Mio DM niedriger als im Vor-
jahr. Dabei entstanden fir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gemaB §§ 42
und 42a BBankG) Aufwendungen in Héhe von 164,2 Mio DM (1986: 203,3 Mio
DM); fur Devisenpensions- und Swapgeschafte mit inlandischen Kreditinstitu-
ten wurden 2,2 Mio DM (1986: 6,9 Mio DM) aufgewendet.

Die Uberwiegend im Zahlungsverkehr und im Wertpapiergeschaft anfallenden
Gebuhreneinnahmen betrugen 25,0 Mio DM gegentiiber 24,2 Mio DM im Vor-
jahr.

Die sonstigen Ertréage beliefen sich auf 98,8 Mio DM (1986: 141,9 Mio DM).
Aufwand

Der Personalaufwand stieg gegentber dem Vorjahr um 33,8 Mio DM auf 820,3
Mio DM. Hierbei spielten zum einen die Einkommensverbesserungen fir die
Beschaftigten der Bank eine Rolle, zum anderen hat sich auch im Jahre 1987,
wie schon in den beiden vorausgegangenen Jahren, die Zahl der Beschéftigten
leicht erhdht. Nach einem Zuwachs von 182 im Vorjahr nahm die Zahl der Be-
schéftigten im Jahre 1987 um 267 (+ 1,7 90) auf 15 526 zu. Von diesem Zugang
entfiel rund ein Flnftel auf Beamte im Vorbereitungsdienst und Auszubildende.

Beschiftigte der Deutschen Bundesbank

Anfang 1987 Anfang 1988
davon davon
Landes- Landes-

Direk- |zentral- | insge- | ménn- |weib- | Direk- |zentral- [insge- |mann- |weib-
Beschéftigte torium | banken | samt1) | lich lich torium | banken | samt1) | lich lich
Beamte 946 | 6565| 6511 5884 627 960 | 5623 6583 5903 680
Angestelite 1639| 6026 7665| 3529 | 4136 1664 | 6187 | 7851 3606 4245
Arbeiter 236 847 1083 203 880 236 856 1092 208 884
Insgesamt 2821 12438 | 15259 | 9616 | 5643| 2860| 12666 | 156526 | 9717 5809

1 darunter: 135 (1987: 107) auBerhalb der Bank titige oder beurlaubte Beamte und Angestellte, 849 (1987: 797)
Beamtenanwiérter und Auszubildende sowie 653 (1987: 595) teilzeitbeschéftigte Beamte und Angestellte und

737 (1987: 738} teilzeitbeschaftigte Arbeiter.

Zinsen

Geblihren

Sonstige Ertrage

Persdnliche
Verwaltungskosten
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Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Séachliche
Verwaltungskosten

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Ruckstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Abschreibungen auf
Wahrungsreserven

Sonstige
Aufwendungen

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf
8 923 220,27 DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des
Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der
Vorstande der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhiel-
ten Bezlge in Hohe von 8 400 434,68 DM.

Die Bank hat im Jahre 1987 wiederum eine Reihe von Tarifvertrdgen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhéltnisse ihrer Angesteliten und Arbeiter
unter Bericksichtigung der besonderen Verhaltnisse bei der Bank jeweils den
tarifvertraglichen Regelungen fir die entsprechenden Arbeitnehmer des Bun-
des angeglichen wurden.

Der Sachaufwand hat sich im Geschaftsjahr 1987 um 10,7 Mio DM (+ 5,3%0)
auf 213,4 Mio DM erhoht.

Die Ausgaben fir den Notendruck haben sich mit 142,4 Mio DM gegenuber
dem Vorjahr kaum verandert.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebdude sowie auf die Betriebs-
und Geschaftsausstattung werden ebenso wie die Zuweisungen an die Ruck-
stellungen bei den jeweiligen Bilanzpositionen erldutert.

Die Leistungen flr die unter das Gesetz zu Artikel 131 Grundgesetz fallenden
Angehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen,
zu deren Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist, sind im Be-
richtsjahr mit 21,0 Mio DM weiter zuriickgegangen.

Diese Position enthélt das Ergebnis der Bewertung der Wahrungsreserven und
sonstigen Fremdwéahrungspositionen. Bewertungsverluste infolge des Kurs-
anstiegs der D-Mark blieben zu einem kleineren Teil ergebnisneutral, da hierfar
in friheren Jahren gebildete Rickstellungen aufgelést werden konnten. Dar-
Uber hinausgehende Bewertungsverluste erforderten — nach Verrechnung mit
den im Berichtsjahr angefallenen Ertragen aus dem An- und Verkauf von
Fremdwahrungen — Abschreibungen in Héhe von 8 594,8 Mio DM (1986:
1636,3 Mio DM).

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 44,9 Mio DM ausgewiesen (1986:
48,5 Mio DM).



JahrestiberschuB3

Die Gewinn- und Verlustrechnung fir
das Jahr 1987 schlieBt ab mit einem
JahresiberschuB3 von

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

Das Direktorium schlagt dem
Zentralbankrat gemaf

§ 27 BBankG vor,

der gesetzlichen Ricklage

und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen

zuzuflhren.

Der Restbetrag von

wird an den Bund abgefuhrt.

DM
337 544 967,82,
67 500 000, —
30 000 000, — 97 500 000, —
240 044 967,82

Die Zuweisung zur gesetzlichen Rucklage betragt 2006 des Reingewinns. Da-
nach wird die gesetzliche Ricklage 5766 600 000,— DM betragen; sie bleibt
damit unter der gesetziichen Hochstgrenze von 590 des Banknotenumlaufs,
der sich Ende 1987 auf 125 607 993 860,— DM belief. Die sonstigen Rucklagen
haben Ende 1980 die gesetzliche Héchstgrenze von 290 000 000,— DM er-

reicht.

Frankfurt am Main, im April 1988

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Pohl  Prof. Dr. Schiesinger
Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler Dr. Storch Werthmoller

Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschlag
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Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Der Ankaufsfonds erhielt auch 1987 den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen
Betrag von 30 Mio DM aus dem 1986 entstandenen Gewinn der Deutschen
Bundesbank. Daneben flossen dem Fonds Zins- und Tilgungsleistungen der
Schuldner der Ausgleichsforderungen in Héhe von 181,6 Mio DM sowie Zinsen
aus der voribergehenden Anlage verfiigbarer Mittel in Héhe von 1,7 Mio DM
zu. Zusammen mit dem aus dem Geschéaftsjahr 1986 Ubernommenen Betrag
von 86,0 Mio DM standen dem Fonds insgesamt 299,3 Mio DM zur Verfligung;
hiervon waren allerdings 95,6 Mio DM zum Jahresende 1987 fillig, so daB sie
erst 1988 eingesetzt werden kdnnen.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung
von Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernah-
me) wurden 1987 insgesamt 196,8 Mio DM eingesetzt. Davon entfielen auf An-
kaufe lediglich 0,3 Mio DM. Es handelte sich dabei ausschlieBlich um Ankaufe
von Ausgleichsforderungen abwickelnder Versicherungen und um Ankéufe von
kleinen Ausgleichsforderungen. Fiir die lineare Ubernahme zur Jahresmitte
wendete der Fonds insgesamt 196,5 Mio DM auf. Dabei wurden zum AbschluB
der 14. Ubernahmerunde sechs Prozent der Ausgleichsforderungen gegen den
Bund und die Lander Baden-Wurttemberg und Bayern Glbernommen. Gleichzei-
tig wurde mit der Ubernahme von weiteren sechs Prozent der Ausgleichsforde-
rungen gegen den Bund und das Land Berlin die 15. Ubernahmerunde fortge-
setzt.

Am 31. Dezember 1987 betrug das gesamte Fondsvermdgen 2 025,5 Mio DM.
Davon standen dem Fonds flr das Geschéftsjahr 1988 fllssige Mittel in Hohe
von 102,4 Mio DM einschlieBlich der am Jahresende félligen Zins- und Tilgungs-
leistungen zur Verfigung. Sie waren fast vollstandig in Mobilisierungspapieren
angelegt.

Die folgenden Tabellen zeigen, wie sich der Bestand der Ausgleichsforderun-
gen im Ankaufsfonds entwickelt hat:

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen im Jahre 1987

Anfangskapital 1) Restkapital 2)
Zugang

Bestand am lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz  {31.12. 1986 Ankauf Ubernahme 31.12. 1987 31.12. 1987
% DM
3 1958 461 623,58 207,77 130770 165,05 | 2089 231 996,40 979749 232,15
3% 1757 809 770,84 679 479,95 299778 563,48 | 2058 267 814,27 861 351 058,13
4% 262 979 764,02 - 11 249 578,31 274 229 342,33 82 033 334,66
Insgesamt| 3979 251 158,44 679 687,72 441798 306,84 | 4421729153,— | 1923133624,94

1 In den Schuldbiichern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abziglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.
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DM

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen seit 1955

Jahresende

Anfangskapital 1)

Restkapital 2)

1955
1960
1965
1970
1975
1980
1985
1986
1987

108 396 391,27
371740 085,95
703 142 136, -
1160 453 380,90
1597 854 122,97
227555972023
3585517 734,48
3979 251 158,44
4421729163, —

108 396 391,27
341234 755,36
598 337 798,45
903 459 798,30
1104 783 377,06
1346 135 453,41
1756 678 286,03
1844 924 419,10
1923 133 624,94

1 In den Schuldbichern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abziglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht (iber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1987 ist

als Anlage 2 beigefigt.

Frankfurt am Main, im April 1988

Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kohler

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
P&hl  Prof. Dr. Schlesinger

Dr. Storch

Werthmoller
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1987 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1987 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der
Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dissel!dorf,
geprift worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBprafern
bestelit hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besté-
tigt, daB der JahresabschiuB 1987 und die Buchfuhrung den gesetzlichen Vor-
schriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage vermitteln und daB der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderun-
gen ordnungsmaBig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1987 am 7. April 1988 festge-
stellt und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung zugestimmt.
Gleichzeitig hat er den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1987 genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschéftsberichts fur das Jahr 1986 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand ist getreten

mit Ablauf des 31. Juli 1987
Herr Dr. Hans Georg Emde
Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 16. Mai 1987

Herr Lothar Mdller
Prasident der Landeszentralbank in Bayern

mit Wirkung vom 1. Januar 1988

Herr Karl Otto Pohl
Prasident der Deutschen Bundesbank

Herr Professor Dr. Drs. h.c. Helmut Schlesinger
Vizeprasident der Deutschen Bundesbank

Neu bestellt wurde

mit Wirkung vom 1. Dezember 1987

Herr Dr. Glnter Storch
Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstédnde
der Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1987 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 1988
Karl Otto Pohl
Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zu Teil Bund C



Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1987

140 Aktiva
DM
1 Gold 13687 518 821,70
2 Reserveposition im Internationalen

10

Waéhrungsfonds und Sonderziehungsrechte

2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche

2.2 Kredite aufgrund besonderer
Kreditvereinbarungen

2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Européischen Fonds

far wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems

3.1 Guthaben in ECU 39 974 666 103,90
abziglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert der
eingebrachten Gold-
und Dollarreserven

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-Wahrungsbeistands

6.2 sonstige Kredite an auslandische Wahrungsbehdrden

6.3 Kredite an die Weltbank

Kredite an inlandische Kreditinstitute

7.1 Im Offenmarktgeschaft mit Rlicknahmevereinbarung
angekaufte Wertpapiere

7.2 Inlandswechsel

7.3 Auslandswechsel

7.4 Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)
8.1 Bund

8.2 Lastenausgleichsfonds
8.3 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und

unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

10.1 Kassenkredite (Buchkredite)

10.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheidemlinzen

Postgiroguthaben

Grundsticke und Gebéude

Betriebs- und Geschéftsausstattung

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Vermodgensgegenstande

Rechnungsabgrenzungsposten

18 027 137 277,90

Anlage 1

5778 837 155,80

388 412 078,24
3 105 564 823,81

21947 528 826, —
7 005 046 636,84

2437 383750,—

27 639 722 000, —
33744 225 261,04
20 206 491 844,30

765 754 600, —

808 415 805, —

9272 814 057,85

28 952 575 462,84

68 263 878 615,36
25654 742,73

2437 383 750,—

82 356 193 705,34

808 415 805, —

8 683 585 988,93

4 499 995 138,76
737 431 755,27
168 892 895,04

2425794 084,93
185 676 766,85

5 065 380 450,24

2873 870224,78

39573 618,34

230 474 635 883,96
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5

6

10
11
12

Banknotenumiauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten
2.2 sonstige

Einlagen von &ffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermégen

3.3 Lander

3.4 andere offentliche Einleger

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

4.1 Bundesbahn

4.2 Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter)

4.3 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

6.1 Einlagen ausléndischer Einleger
6.2 sonstige

Ausgleichsposten fur

zugeteilte Sonderziehungsrechte
Rickstellungen

8.1 fir Pensionsverpflichtungen
8.2 sonstige Rickstellungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Ricklagen
12.1 gesetzliche Ricklage
12.2 sonstige Ricklagen

Bilanzgewinn

60 461 158 267,75
29570762,44

3877 087 007,19

8634 947,76
753 389 302,45
25 100 285,65

14 402 241,21

2474 955 150,93
773 180 446,14

17 066 158 355,16
12 090 467,79

2171 000 000, —
2116 050 000, —

5699 100 000, —
290 000 000, —

DM
125 607 993 860, —

60 490 729 030,19

4 664 211 543,05

3262 537 838,28

5233 400 000, —

17 078 248 822,95

2716 473 243,60

4 287 050 000, —

332 459 887,34
184 886 690,73
290 000 000, —

5989 100 000, —
337 544 967 .82

230 474 635 883,96
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank flr das Jahr 1987

Aufwand
DM
1 Verwaltungskosten
1.1 persoénliche 820 264 803,32
1.2 séchliche 213 368 128,48 1 033 632 931,80
2 Notendruck 142 374 150,91
3 Abschreibungen
3.1 auf Grundstlcke und Gebaude 152 248 953,27
3.2 auf Betriebs- und Geschéftsausstattung 78 181 983,64 230 430 936,91
4 Zuweisungen an Rickstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen 222 623 461,60
4.2 sonstige — 222 623 461,60
5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 21014 403,92
6 Abschreibungen auf Wahrungsreserven und
sonstige Fremdwahrungspositionen 8 594 815 206,07
7 Sonstige Aufwendungen 44 833 079,85
8 JahresiberschuB (= Bilanzgewinn) 337 544 967,82
10 627 269 138,88
Ertrag
DM
1 Zinsen 10 503 477 494,34
2 GebUhren 24 958 604,93
3 Sonstige Ertrage 98 833 039,61

10 627 269 138,88

Frankfurt am Main, den 3. Februar 1988
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
Pohl  Prof. Dr. Schlesinger
Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kohler Dr. Storch  Werthmoller

Die Buchfihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgeméaBen Prifung den gesetz-
lichen Vorschriften. Der JahresabschluB vermittelt unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmaBiger
Buchfuhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage.

Frankfurt am Main, den 4. Méarz 1988
Treuarbeit Aktiengesellschaft Dr. Wollert — Dr. Eimendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Prof. Dr. Forster Kern Thoennes Bruckner
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1986

Zufiuhrung aus dem

Reingewinn 1986

der Deutschen Bundesbank

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen

Zinsen

auf Ausgleichsforderungen

aus vorubergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1987

Stand am 31. Dezember 1987

Ausgleichs- Verfligbare Verbindlich- Gesamtes

forderungen Mittel keiten  Fondsvermdgen
(Restkapital)

DM

1844 924 419,10 85 952 550,87 64 032,49 193081293748

- 30 000 000, — — 30 000 000, —

196 808 510,96 7/ 196 808 510,96 — -

7. 118 599 305,12 118 599 305,12 — —

— 62 988 005,63 — 62 988 005,63

— 1 690 388,61 — 1 690 388,61

1923 133 624,94 102 421 739,27 64 032,49 2025491 331,72

Frankfurt am Main, den 3. Februar 1988

Anlage 2

P&hl

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Prof. Dr. Schiesinger
Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Dr. Storch Werthmdller
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Ausweise der Deutschen Bundesbank*)

Aktiva
Mio DM
Wihrungsreserven
Reserveposition im Internationalen Forderungen an den Européischen Fonds fiir wéhrungs-
Wahrungsfonds und politische Zusammenarbeit im Rahmen des Européischen
Sonderziehungsrechte Wihrungssystems
Unter-
schieds-
betrag
zwischen
ECU-Wert
und Buch- | Gutha-
Kredite wert der benin
Ziehungs- | aufgrund einge- ECU nach
rechte besonderer brachten Abzug des
in der Kredit- Sonder- Gold- und | Unter- sonstige
Ausweis- Reserve- verein- ziehungs- Guthaben | Dollar- schieds- Forde-
stichtag insgesamt | Gold zusammen | tranche barungen | rechte zusammen |in ECU reserven betrages rungen
1987
7. 1. 93 338 13 688 11383 6 462 1006 3915 18777 32110 15929 16 181 259%
15. 1. 107 844 13 688 11297 6434 992 3871 32 492 32110 15929 16 181 16 311
23. 1. 108 397 13 688 11283 6425 992 3 866 32 492 32110 15929 16 181 16 311
31. 1. 108 833 13 688 11188 6425 992 3771 32 492 32110 15929 16 181 16 311
7. 2 108 851 13 688 11 102 6420 992 3690 32 494 32 112 15929 16 183 16 311
15. 2. 108 363 13 688 11099 6 401 992 3706 31537 32112 15929 16 183 15 354
23. 2. 109 247 13688 11162 6393 962 3807 31537 32112 15929 16 183 15 354
28. 2. 109 487 13 688 11162 6393 928 3841 31537 32112 15929 16 183 15354
7. 8 109 852 13688 11162 6 393 928 3841 31539 32114 15 929 16 185 15354
15. 3. 104 312 13 688 11899 6612 928 4359 23391 35708 15929 19779 3612
23. 3 104 687 13 688 11845 6 607 928 4310 23391 35708 15929 19779 3612
31. 3 104 947 13 688 11845 6607 928 4310 23 391 35708 15929 19779 3612
7. 4. 105 480 13688 11850 6612 928 4310 24 857 36 501 15 256 21245 3612
15. 4. 105 908 13688 11812 6574 928 4310 24 857 36 501 15 256 21245 3612
23. 4. 106 534 13 688 11288 6574 914 3800 24 857 36 501 15 256 21245 3612
30. 4. 107 574 13688 11006 6620 803 3583 24 879 36 523 15 256 21267 3612
7. 5. 108 393 13 688 11057 6 541 803 3713 24 879 36 523 15 256 21267 3612
15. 5. 108 261 13 688 11029 6 567 733 3729 22928 38 184 15 256 22 928 —
23. & 109 645 13 688 11133 6 600 655 3878 22928 38 184 15 256 22928 -
31. 5. 110738 13 688 11156 6630 655 3871 21696 36 952 15 256 21696 -
7. 6. 109735 13 688 11207 6695 655 3857 21722 36 978 15 256 21722 —
15. 6. 110 116 13688 11095 6723 655 3717 21722 36 978 15 256 21722 —
23. 6. 109 641 13 688 11085 6713 655 3717 21722 36 978 15 256 21722 —
30. 6. 109 080 13688 11090 6718 655 3717 21722 36 978 15 256 21722 —
7. 7. 108 664 13 688 11086 6718 655 3713 23 403 39 253 15 850 23403 —
15. 7. 106 452 13 688 11240 6718 581 3941 23403 39 253 15850 23 403 -
23. 7. 106 568 13 688 11137 6761 581 3795 23 403 39 253 15 850 23403 —
31. 7. 106 814 13 688 11010 6708 581 3721 23403 39 253 15 850 23 403 —
7. 8. 106 742 13688 10 839 6 662 581 3596 23428 39 278 15 850 23 428 —
15. 8. 106 248 13 688 10 926 6 662 581 3683 23428 39 278 15 850 23 428 —
23. 8. 107 295 13688 10661 6704 581 3376 23428 39 278 15 850 23428 —
31. 8. 107 449 13 688 10 581 6 664 551 3366 23453 39 303 15 850 23453 -
7.9 108 490 13 688 10573 6 656 551 3366 23 453 39 303 15 850 23453 —
15. 9. 108 722 13688 10 525 6621 551 3353 23453 39 303 15 850 23453 —
23. 9. 109 259 13688 10 526 6627 551 3348 27 134 42 984 15 850 27 134 -
30. 9. 111120 13688 10 550 6652 551 3347 27 159 43 009 15 850 27 159 -
7.10. 111 581 13 688 10 540 6652 551 3337 26 886 43 880 16 994 26 886 -
15.10. 111816 13 688 10 542 6 654 651 3337 26 886 43 880 16 994 26 886 -
23.10. 110783 13 688 10 492 6628 537 3327 26 886 43 880 16 994 26 886 —
31.10. 113030 13688 10316 6472 537 3307 23292 40 199 16 907 23292 —
7.11. 121 691 13688 10 281 6438 537 3306 30376 40 225 16 907 23.318 7058
15.11. 124 144 13688 10 253 6 367 428 3458 30 376 40 225 16 907 23318 7058
23.11. 125 501 13 688 10 156 6353 411 3382 30 376 40 225 16 907 23318 7058
30. 11. 126 223 13 688 10 191 6330 411 3390 30 405 40 254 16 907 23 347 7058
7.12. 127 134 13 688 10 205 6 406 411 3388 30 405 40 254 16 907 23347 7058
15.12. 127 857 13 688 10 259 6415 411 3433 30 405 40 254 16 907 23347 7058
23.12. 128 186 13 688 10 260 6416 411 3433 30 405 40 254 16 907 23347 7058
31.12. 120 193 13 688 9273 5779 388 3106 28 953 39975 18 027 21948 7 005

* Die auf US-$, ECU und SZR lautenden Positionen sind bis zum 23. Dezember 1987 zu den am Jahresende 1986 festgestellten Bilanzkursen ausgewiesen.
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Kredite und sonstige Forderungen

an das Ausland

Kredite an inldndische Kreditinstitute

Devisen und Sorten

Im Offen-

Guthaben marktge-

bei aus- schaft mit

landi- Kredite sonstige Rick-

schen im Rah- Kredite nahme-

Banken men des | an aus- verein-

und Geld- mittelfri- | 1dn- barung

markt- stigen dische ange-

anlagen EG-Wiah- | Wih- Kredite kaufte Aus- Lombard-

zusam- im ins- rungsbei- | rungsbe- | an die ins- Wert- Inlands- lands- forderun- | Ausweis-
men Ausland | Sorten gesamt stands hérden Weltbank | gesamt papiere wechsel | wechsel [gen stichtag
1987

49 490 49 467 23 2444 - - 2444 88 827 27 947 40 147 20 598 135 7. 1.
50 367 50 345 22 2444 - - 2444 76 999 15 458 39 850 21475 216 15. 1.
50934 50912 22 2444 - - 2444 72010 10 655 39334 21975 146 23. 1.
51465 51442 23 2444 — — 2444 72 891 10 555 39811 22 347 178 31. 1.
51567 51544 23 2444 — — 2444 75 994 16 028 38283 20 689 994 7. 2
52 039 52016 23 2444 - — 2444 81659 24 330 36915 20 314 100 15. 2.
52 860 52 837 23 2444 - - 2444 84017 27779 36 027 19997 214 23. 2.
53 100 53077 23 2444 - - 2444 86 124 27779 35268 19 956 3121 28. 2.
53463 53 440 23 2444 - - 2444 82 457 26 630 36 291 19 498 38 7. 3.
55 334 55 309 25 2444 - - 2444 89 445 33 504 36 151 19531 259 15. 3.
55763 56737 26 2444 - - 2444 89 464 33 504 35 506 20 331 123 23. 3.
56 023 55998 25 2444 - - 2444 97727 36 525 36 019 19 844 5339 31. 3.
55 085 55 060 25 2444 - - 2444 92 061 36 525 36 000 19 433 103 7. 4
55 551 55 527 24 2444 — — 2444 80 102 25 000 35753 19 296 53 15. 4.
56 701 56 674 27 2444 - - 2444 79223 24 572 35777 18 822 52 23. 4.
58 001 57 975 26 2444 - - 2444 79 445 24 572 35 598 19180 95 30. 4.
58 769 58 743 26 2444 - - 2444 78047 23 956 35 291 18 761 39 7. 5.
60 616 60 590 26 2444 - - 2444 75534 21084 35 462 18 964 24 15. 5.
61896 61869 27 2444 - - 2444 76 396 22078 35345 18929 44 23. 5.
64 198 64 171 27 2444 - - 2444 79 394 22078 35297 19 055 2964 31. 5.
63118 63 091 27 2444 - - 2444 82 366 27 827 35 508 18919 112 7. 6.
63611 63 585 26 2444 - - 2444 80739 26 376 35186 19 111 66 15. 6.
63 146 63120 26 2444 - - 2444 80 239 26 376 34479 19104 280 23. 6.
62 580 62 554 26 2444 - - 2444 85 347 27 429 34 882 19 306 3730 30. 6.
60 487 60 460 27 2444 - - 2444 81 980 28 546 34 927 18 483 24 7. 7.
58 121 58 093 28 2444 - - 2444 84819 31476 34 008 18 904 430 15. 7.
58 340 58 312 28 2444 - — 2444 89 842 36 258 34 318 19 188 78 23. 7.
58713 58 686 27 2444 - —_ 2444 90 419 36 258 34 641 19 405 115 31. 7.
58 787 58 760 27 2444 — - 2444 83280 29 263 34 656 19327 34 7. 8.
58 206 58 179 27 2444 - - 2444 82394 27 699 35032 19 660 3 15. 8.
59 518 59 491 27 2444 - - 2444 84 108 29 239 34731 20 087 51 23. 8.
59 727 59 701 26 2444 - - 2444 94 366 37 329 34 982 20219 1836 31. 8.
60776 60 748 28 2444 - — 2444 92 209 36 894 34771 20538 6 7. 9.
61056 61029 27 2441 - — 2441 89 372 33800 34514 21035 23 15. 9.
57 911 57 885 26 2441 - — 2441 90 635 34 806 34517 21268 44 23. 9.
59 723 59 697 26 2441 - — 2441 92 435 34 806 34719 22017 893 30. 9.
60 467 60 440 27 2441 — - 2441 92 598 37 167 34 693 20721 17 7.10.
60 700 60673 27 2441 - - 2441 91923 36 524 34 069 21293 37 15. 10.
59717 59 691 26 2441 - - 2441 85039 28 849 34170 21736 284 23. 10.
65734 65 708 26 2441 — — 2441 85 891 28 849 34319 21810 913 31.10.
67 346 67 320 26 2441 - - 2441 77 379 21554 34332 21 456 37 7.11.
69 827 69 800 27 2441 - — 2441 75708 19622 34112 21539 435 15. 1.
71281 71255 26 2441 — - 2441 74 988 19 622 33961 21228 177 23.11.
71939 71914 25 2441 - - 2441 79121 19759 33 194 21062 5106 30. 11.
72 836 72 811 25 2441 - - 2 441 78 649 24195 33681 20726 47 7.12.
73 505 73 480 25 2441 - - 2441 78 524 23785 33612 21111 16 15. 12
73 833 73 806 27 2441 - — 2441 82 849 27 840 33744 21 198 267 23.12.
68 279 68 254 25 2437 — — 2437 82 356 27 840 33744 20 206 766 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn
Kredite und Forderungen an dffentliche Haushalte und Bundespost
Kassenkredite (Buchkredite
Schatz- | Aus-
wechsel | gleichs-
und un- | forde-
verzins- | rungen Schatz-
liche und un- wechsel
Schatz- | verzins- und un-
anwei- | liche verzins-
Lasten- sungen | Schuld- Kassen-| liche Deut- |Post-
aus- — Bund| ver- kredite | Schatz- sche giro- Son- Aktiva
Ausweis- ins- zusam- gleichs- und Lénq schrei- |ins- (Buch- | anwei- | Wert- Scheideq gut- stige ins-
stichtag gesamt | men Bund fonds |Lénder |der — |bung gesamt | kredite) | sungen | papiere | miinzen |haben | Aktiva | gesamt
198
7.1 12 947 4263 3276 - 987 — 8684 - - — 5180 851 328 7927 | 211842
15. 1. 13 857 5173 4241 - 932 — 8684 — - — 5130 886 128 9097 | 216 385
23. 1. 9383 699 — - 699 — 8684 — - - 4812 908 79 5755 | 203 788
31. 1. 13023 4339 3747 - 592 - 8684 — - - 4749 907 181 8046 | 211074
7. 2 10 268 1584 - - 1584 - 8 684 - - - 4733 908 200 6687 | 210085
15. 2. 9890 1206 - - 1206 - 8684 — - — 4723 906 94 8265 | 216 344
23. 2. 9369 685 - - 685 - 8684 — — — 4714 900 111 5974 | 216 776
28. 2 10755 2071 1804 - 267 - 8 684 - - - 4701 882 160 7665 | 222218
7. 3 10767 2083 931 - 1152 - 8684 - - - 4 587 867 166 7 307 | 218 447
15. 3. 8 827 143 - - 143 - 8 684 - - — 4 860 855 100 7 547 | 218 390
23. 3. 9 336 652 — — 652 — 8684 - - - 4995 846 74 4934 1216 780
31. 3. 9618 934 — - 934 — 8684 - - - 4975 827 3380 | 14860238778
7. 4. 14 534 5850 4807 - 1043 - 8 684 — - - 4873 818 215 7 436 | 227 861
15. 4. 13724 5040 4435 - 605 - 8684 — - — 4814 773 110 | 10087 | 217 962
23. 4. 8 801 117 — - 17 - 8 684 - — — 4798 761 118 8023 | 210702
30. 4. 9871 1187 — - 1187 - 8684 - - — 4775 760 114 7912 | 212895
7. 5. 10 207 1523 — - 1523 — 8684 - - - 4746 749 152 5975210713
15. 5. 9 801 1117 - - 1117 — B 684 - - - 4673 763 171 8319 | 209 966
23. 5. 9381 697 - - 697 — B8 684 — — - 4577 758 104 6 196 | 209 501
31. 5. 10 466 1782 — — 1782 — 8684 - - — 4 559 745 3252 | 13809 |225407
7. 6. 11872 3188 1591 — 1597 - 8684 - - - 4720 727 200 6238 | 218 302
15, 6. 10 365 1681 1001 — 680 - 8684 — - - 4701 722 138 9930 | 219 155
23. 6. 9291 607 - 607 - 8684 - - - 4692 715 92 7633 (214747
30. 6. 9390 706 - - 706 - 8684 - - — 4787 715 3349 | 14619 (229731
7. 7. 12108 3424 2550 - 874 - 8684 — - - 4715 727 213 7 118 1 217 969
15. 7. 9415 731 - - 731 - 8684 - — — 4706 726 149 9865 | 218 576
23. 7. 9127 443 - - 443 — 8684 - - — 4822 733 137 5485 | 219 158
31. 7. 9882 1198 1082 - 116 - 8684 — — - 4821 732 259 5995 | 221 366
7. 8 15 483 6799 5365 - 1434 — 8684 120 120 — 4787 750 214 5883 (219703
15. 8. 13624 4940 3913 - 1027 — 8684 100 100 - 4787 762 102 6410 | 216 871
23. 8. 9396 712 - - 712 — 8684 — - - 4775 765 109 6733 | 215625
31. 8. 9 507 823 - - 823 - 8684 — - - 4772 760 3233 | 13017 | 235548
7. 9. 12 480 3796 2649 - 1147 - 8684 — - - 4665 760 207 5415 | 226 670
15. 9. 8716 32 - - 32 - 8684 — - - 4658 752 127 | 10716 | 225 504
23. 9. 8700 16 — - 16 - 8684 — - - 4648 745 130 6216 | 222774
30. 9. 9284 600 - - 600 - 8684 — - - 4640 737 3369 | 13365 | 237 391
7.10. 10 440 1756 1073 - 683 - 8684 — — - 4602 737 233 6667 | 229 299
15. 10. 9379 695 — — 695 — 8684 - - — 4 600 731 140 6814 | 227 844
23.10. 8728 44 — - 44 — 8684 - — - 4597 733 84 5566 | 217 971
31.10. 9524 840 - - 840 - 8684 — - - 4593 755 158 5557 | 221 949
7.11. 9853 1169 — — 1169 — 8684 - - — 4 551 815 190 5624 | 222 544
15, 11. 9715 1031 - - 1031 - 8684 — - - 4 550 824 138 6399 | 223 919
23.11. 8880 196 - — 196 - 8684 — - — 4 549 813 53 6851 | 224 076
30.11. 11328 2644 1208 - 1436 — 8 684 — - - 4548 793 3382 14454242290
7.12. 15 856 7172 5453 - 1719 - 8 684 - - — 4542 769 199 6348 | 235938
15.12. 14 149 5465 5427 - 38 - 8684 — - — 4542 701 151] 13364 | 241729
23.12. 8880 196 - - 196 — 8684 - - — 4 541 682 73 6925 | 234 577
31.12. 9492 808 — - 808 - 8684 - — — 4 500 738 169 | 10590 | 230 475

noch Anlage 3




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank 147
Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inlandischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von éffentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds giro- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- geniber
Bank- auf Sonder- offent- spar- Kredit-
Ausweis- noten- ins- Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | kassen- | sonstige | institu-
stichtag umlauf | gesamt | konten | sonstige | gesamt | Bund gen Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) Einleger | ten
1987
7. 1 113440| 47401 | 47374 27 1034 122 6 875 31 2961 3 2164 794 —
15. 1. 111397 45202 45175 27 2116 272 7 1805 32 1260 4 644 612 —
23. 1. 109323 ] 39703 39681 22 5802 1726 7 4022 47 919 2 373 544 —
31. 1. 111134 | 45640 45618 22 1733 97 9 1605 22 3274 3 2685 586 —
7. 2 111882 46684 | 46661 23 1457 585 10 825 37 2795 3 2174 618 —
15. 2. 110686 | 54319 | 54295 24 1487 239 3 1124 121 2533 2 1992 539 —
23. 2. 108966 | 52173 | 52149 24 6915 4055 4 2799 57 1675 2 1121 552 —
28. 2. 111733 | 51873 | 51848 25 1618 262 5 1314 37 4901 3 4352 546 -
7. 3 113112 | 52581 52 557 24 984 120 8 838 18 4423 2 3861 560 -
15. 3. 112236 | 50049 50022 27 6 196 3934 5 2234 23 2618 4 2053 561 —
23. 3. 110232 | 48305| 48278 27 9450 4430 15 4989 16 1576 '3 964 609 -
31. 3. 112521 | 58508 | 58481 27 7575 5120 9 2403 43| 12434 4 11848 582 —
7. 4. 113701 | 61560 61536 24 1697 80 21 1575 21 3373 3 2788 582 -
15. 4. 113938 | 50363 50338 25 3601 316 20 3243 22 2448 4 1841 603 -
23. 4. 111826 | 45219 45192 27| 10626 6 449 21 4130 26 1813 2 1226 585 -
30. 4. 114902 | 51451 51423 28 2693 820 4 1839 30 4215 2 3605 608 —
7. 5. 114972 | 52527 | 52497 30 2039 403 3 1615 18 1809 3 1202 604 -
15. 5. 114139 | 52654 | 52622 32 2892 1134 3 1645 110 1108 4 523 581 -
23. 5. 112922 | 45819 45787 32 9662 6 951 3 2673 35 1001 4 456 541 -
3t. 5. 115745 | 55297 | 55262 35 2161 886 6 1221 48 | 11747 4| 11134 609 —
7. B. 117563 | 57016 56988 28 964 94 14 838 18 2502 3 1930 569 —
15. 6. 116 211 54 184 | 54 156 28 4 447 326 4 4075 42 3555 3 2912 640 —
23. 6. 114591 42934 | 42902 32| 14726 8247 4 6388 87 2753 4 2174 575 —
30. 6. 116952 | 53974 | 53943 31 4349 1309 9 2988 43| 150886 8| 14330 748 -
7. 7. 118587 | 52815| 52883 32 2681 143 8 2516 14 3448 3 2845 600 —
15. 7. 118 081 50306 50272 34 7120 2290 2 4807 21 2344 5 1702 637 —
23. 7. 117160 | 52616 | 52585 31 6741 1011 4 5703 23 1641 3 1082 556 -
31. 7. 119945 | 54918 | 54887 31 1791 176 7 1586 22 4382 4 3774 604 —
7. 8. 120398 | 53825| 53796 29 1536 104 1 1409 22 2667 3 2093 571 —
15. 8. 119314 | 50680| 508653 27 2485 231 2 2178 74 1845 2 1293 550 —
23. 8. 117676 | 456585| 45556 29 7976 3612 3 4 330 31 1056 1 487 568 —
3t. 8. 119103 | 56820| 56788 32 3651 1278 5 2345 23| 12312 7| 11734 571 —
7. 9. 119 881 53129 59095 34 1994 92 15 1859 28 2277 2 1677 598 —
15. 9. 118312 | 56393 | 56363 30 5239 973 5 4236 25 2398 5 1786 607 -
23. 9. 116 391 48448 | 48418 30| 10602 4019 12 6 552 19 3835 2 3284 549 —
30. 9. 118 631 62697 | 52567 30 5063 1695 12 3330 26| 15521 12| 14876 633 -
7.10. 119627 | 56915| 56889 26 2994 124 21 2830 19 3402 6 2819 577 -
15. 10. 118867 | 55752 | 55724 28 5214 1517 22 3645 30 1907 6 1316 585 —
23. 10. 117525 | 42956 | 42928 28| 10926 6 002 22 4882 20 1476 4 853 619 -
31.10. 120209 | 49166 49139 27 2552 974 7 1450 121 4146 12 3499 635 -
7.11. 120925 | 653334 | 5330t 33 1471 403 2 1043 23 3070 5 2435 630 —
15. 11. 120653 | 55663 | 55631 32 2252 1080 2 1097 73 2061 4 1449 608 —
23.11. 119735 | 48444 | 48415 29 10706 7151 2 3520 33 1018 4 379 635 —
30. 11. 123729 | 60098 | 60065 33 815 133 8 644 30| 12985 13| 12301 671 -
7.12. 127506 | 59100} 59068 32 605 103 1 462 29 3777 7 3136 634 —
15.12. 126 391 59652 | 59627 25 5807 321 3 5 453 30 2607 7 1961 639 -
23.12. 127779 | 51406 51375 31 9309 7 283 82 1858 86 2286 7 1587 692 -
31.12. 125608 | 60491 60 461 30 4664 3877 9 753 25 3263 15 2475 773 -
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschéft
Verbind-
Verbind- lichkei-
lichkei- ten ge-
ten aus genlber
abgege- dem Aus- Nach-
benen EFWZ im | gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen | posten Bargeld-
sie- des Eu- for zuge- umlauf
rungs- ropa- teilte (Bank-
und Eintagen ischen Sonder- noten
Liquidi- auslan- wih- zie- Rick- Passiva und
Ausweis- tats- ins- discher rungssy- | hungs- stellun- Sonstige | Grund- Riick- ins- Scheide-
stichtag papieren [ gesamt Einleger | sonstige | stems rechte gen Passiva kapital lagen gesamt miinzen)
1987
7. 1. 5421 10674 19 643 31 — 2874 5792 7 394 290 5561 211842 123 196
15. 1. 15197 19243 19218 25 — 2874 5792 7 453 290 5561 216 385 121120
23. 1. 6 395 19 586 19 560 26 — 2874 5792 7 543 290 5 561 203788 119 026
31. 1 7781 19 427 19 404 23 — 2874 5792 7 568 290 5561 211074 120 840
7. 2 5403 19780 19762 18 — 2874 5792 7 567 290 5561 210085 121 588
15. 2. 5488 19744 19714 30 — 2874 5792 7570 290 5561 216 344 120 396
23. 2. 5179 19825 19794 31 - 2874 5792 7526 290 5 561 216776 118 685
28. 2. 9 964 19778 19737 41 - 2874 5792 7834 290 5561 222 218 121472
7. 3. 5322 19784 19751 33 — 2874 5792 7724 290 5561 218 447 122 868
15. 3. 5385 19 552 19532 20 — 2874 5792 7837 290 5561 218 390 122 004
23. 3. 5191 19 603 19578 25 — 2874 5792 7 906 290 5561 216780 120010
31. 3. 5579 19 631 19 588 43 - 2874 5792 8013 290 5561 238778 122 320
7. 4. 5499 19 455 19435 20 — 2874 5792 8 059 2390 5561 227 861 123 509
15. 4. 5445 19 452 19437 15 — 2874 5792 8198 290 5561 217 962 123793
23. 4. 6493 19 575 19527 48 — 2874 4743 1254 290 5989 210702 121 699
30. 4. 5530 19 081 19049 32 — 2874 4743 1127 290 5989 212 895 124 782
7. 5. 5641 18721 18710 1 — 2874 4743 1108 290 5989 210713 124 863
15. 6. 5581 18 548 18 534 14 — 2874 4743 1148 290 5989 209 966 124 022
23. 5. 5455 18610 18 597 13 — 2874 4743 2136 290 5989 209 501 122 817
31. 5. 5720 18 871 18815 56 — 2874 4743 1970 290 5989 225 407 125 656
7. 6. 5858 18 260 18 240 20 — 2874 4743 2243 290 5989 218 302 127 503
15. 6. 6312 18 358 18 315 43 — 2874 4743 2192 290 5989 219155 126 163
23. 6. 5201 18 305 18 290 15 — 2874 4743 2341 290 5989 214747 124 557
30. 6. 4736 18 318 18 226 92 - 2874 4743 2420 290 5989 229731 126 926
7. 7. 5141 18 521 18 501 20 — 2874 4743 2780 290 5989 217 969 128 561
15. 7. 5269 . 18702 18 682 20 — 2874 4743 2858 290 5989 218 576 128 058
23. 7. 5279 18 355 18 332 23 - 2874 4743 3470 290 5989 219 158 127 139
31. 7 4703 18 394 18 376 18 — 2874 4743 3337 290 5989 221 366 129 931
7. 8. 5195 18 480 18 467 13 — 2874 4743 3706 290 5989 219703 130 379
15. 8. 5207 19611 19 600 11 — 2874 4743 3833 290 5989 216 871 129 292
23. 8. 5188 19619 19 576 43 — 2874 4743 4629 290 5989 215625 127 655
31. 8. 5 264 19707 19691 16 — 2874 4743 4795 290 5989 235 548 129 089
7. 9. 4 969 19712 19 698 14 — 2874 4743 4812 290 5989 226 670 129 870
15. 9. 4703 19 844 19 831 13 — 2874 4743 4719 290 5989 225 504 128 391
23. 9. 4743 19 901 19 885 16 — 2874 4743 4958 290 5989 222774 126 484
30. 9. 4971 21741 21722 19 — 2874 4743 4971 290 5989 237 391 128 732
7.10. 5439 22038 22032 6 — 2874 4743 4988 290 5989 229 299 129741
15.10. 5330 21794 21788 6 — 2874 4743 5084 290 5989 227 844 129 000
23.10. 5256 20 158 20 134 24 — 2874 4743 5778 290 5989 217 971 127 664
31.10. 6 285 19747 19734 13 — 2874 4743 5948 290 5989 221 949 130333
7.11. 5093 19042 19 036 6 — 2874 4743 5713 290 5989 222 544 131005
15.11. 5131 18 333 18 327 6 - 2874 4743 5930 290 5989 223919 130733
23. 1. 5154 18 213 18 202 " — 2874 4743 6910 290 5989 224 076 129837
30. 11. 5377 18 354 18 324 30 - 2874 4743 7036 290 5989 242 290 133947
7.12. 5411 18 642 18 636 6 - 2874 4743 7 001 290 5989 235938 137 768
15. 12. 8 363 18 014 18 006 8 — 2874 4743 6 999 290 5989 241729 136 708
23.12. 4838 18 050 18 028 22 - 2874 4743 7013 290 5989 234 577 138 127
31.12. 5233 17 078 17 066 12 - 2717 4743 399 290 5989 230475 135 901

noch Anlage 3




Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften

1986 1987 1986 1987
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 300485 | 2208 863 327 933 | 2307819 275464 | 2207 258 302 175 | 2308 799
Bayern 326 354 | 2378782 348 436 | 2446 485 303493 | 2378843 313719 2446 371
Berlin 46 897 429 537 51558 448 875 35758 429747 39 376 448 688
Bremen 20758 220917 20718 218 538 23277 221081 23 003 218 562
Hamburg 147 300 | 2 096 253 155875 | 2117 114 223875 | 2096 264 237278 | 2118215
Hessen 250885 | 5549703 265270 | 5933665 283938 | 5549373 308 432 | 5934 138
Niedersachsen 168 818 | 1077 208 177 706 | 1070 020 142 407 | 1087 533 153574 | 1066 774
Nordrhein-Westfaien 420206 | 4808 639 446 208 | 4 842 000 422677 | 4804652 446 761 | 4 840 990
Rheinland-Pfalz 87 315 534 565 94 049 556 113 92 321 534 827 95114 557 386
Saarland 24 822 153 819 21367 154 684 17 474 153 791 17 071 164 788
Schleswig-Holstein 56 370 265 640 58 992 277 436 35231 265 458 37 288 277 379
Zusammen 1850210 (19723926 | 1968 112 |20372749 | 1855915 {19728 827 | 1973 791 120 372 090
Bundesbank — Direktorium — 1135] 2518718 1166 | 2626873 1029 | 2519590 1019 | 2630 112
Insgesamt 1851345 |22242 644 | 1969278 |22 999622 | 1856 944 |22 248 417 | 1974 810 |23 002 202
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einlésungen

1986 1987 1986 1987
Bereich Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stlick | Mioc DM Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 215 222 435 320 230 298 480 409 243 863 432 272 268 867 474 081
Bayern 201 668 375999 216 755 394 171 216 036 398 399 227 783 414 484
Berlin 26 497 47 615 28 928 49 808 35 151 63 072 38 174 67 574
Bremen 18 600 53 224 17 899 52 842 13 969 42 708 13918 43 959
Hamburg 152 836 217 657 161242 220 897 85237 170 257 90018 175 289
Hessen 227 061 332079 248 569 347 110 208 112 419 965 221 966 430 400
Niedersachsen 108 565 182 253 114 472 188 995 135 953 193 154 144 071 204 012
Nordrhein-Westfalen 344 167 722 118 359416 741 550 342 295 674 866 359 946 700757
Rheinland-Pfalz 73746 129 236 75 054 132 447 59614 100 991 63 242 104 948
Saarland 14772 31410 13 332 30 966 20 502 28 085 15972 25693
Schleswig-Holstein 22 227 44 242 23 287 45733 37703 46 792 39 546 49 620
Zusammen 1405361 | 2571153 | 1489252 | 2684928 | 1398435 | 2570561 | 1483503 | 2690817
Bundesbank — Direktorium — 21 754 20 1063 37 544 17 563
Insgesamt 1405382 2571907 | 1489272 | 2685991 | 1398472 | 2571105 | 1483520 | 2691380
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroliberweisungen

1986 1987
Bereich Tsd Stlick Mio DM Tsd Stlick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-W(thtémberg 109 636 502 114 557 659
Bayern N 516 575 92 541 687
Berlin 15 128 463 15 130 106
Bremen 12 48 235 12 45 438
Hamburg 87 367 625 94 375 549
Hessen 142 1235853 136 1338 576
Niedersachsen 59 262 602 62 261 206
Nordrhein-Westfalen 213 1384 057 211 1386 837
Rheinland-Pfalz 32 159 021 33 164 536
Saarland 8 28 080 8 31319
Schleswig-Holstein 25 72109 26 75 297
Zusammen 793 4739022 803 4908 210
Bundesbank — Direktorium — 34 38 898 35 33815
Insgesamt 827 4777 920 838 4 942 025

noch Anlage 3
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestétigte Schecks
1986 1987 1986 1987
Landeszentralbank Stick Tsd DM Stiick Tsd DM Landeszentralbank Stiick Mio DM Stick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 7034 9055 7437 6981 Baden-Wirttemberg 2202 5 468 2478 6730
Bayern 10 093 167 266 10 242 95 020 Bayern 2532 2342 2307 2016
Berlin 1775 1753 1611 821 Berlin 802 75 1026 102
Bremen 981 254 B33 878 Bremen 257 62 278 59
Hamburg 5209 20393 4468 7 002 Hamburg 1182 118 1427 178
Hessen 5592 311811 7019 230632 Hessen 1847 1206 1819 1692
Niedersachsen 8 668 7122 6524 5616 Niedersachsen 1317 84 1418 83
Nordrhein-Westfalen 13043 29024 14 105 29 328 Nordrhein-Westfalen 7 256 2441 7 266 1518
Rheiniand-Pfalz 3548 5953 2182 5572 Rheinland-Pfalz 821 63 880 61
Saarland 1524 2152 584 549 Saarland 61 16 52 8
Schleswig-Holstein 987 1365 1538 663 Schieswig-Holstein 779 44 842 53
Insgesamt 58 454 556 148 56 543 383 062 Insgesamt 19 055 11917 19793 12 500
Umsitze im Abrechnungsverkehr
1986 1987
eingelieferte eingelieferte eingelieferte eingelieferte
Wechsel, Platz- Wechsel, Platz
insgesamt Schecks usw. Ubertragungen insgesamt Schecks usw. {ibertragungen
Landeszentralbank  [Tsd Stiick |Mio DM [Tsd Stiick [Mio DM [Tsd Stiick |Mio DM [Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick [Mio DM [Tsd Stiick | Mio DM
Baden-Wurttemberg 34 848 372 511 9 351 107 647 | 25497 264864 | 33960 384616 8570 109566 25390 275 050
Bayern 58 798 376 114 19566 140898 39232 235216| 50957 388078 14891 1431311 36066 244 947
Berlin 19770 195 058 1512 27831 18258 167 227 | 20334 196 081 1319 28004| 19015 168 077
Bremen 6 547 30394 890 10713 5657 19 681 6224 28 387 730 9467 5494 18 920
Hamburg 1) 22 870 985 244 1107 35311 21763 949933| 25377 1021957 711 33345| 24666 988612
Hessen 39069 | 54785055 9095 137 112 29974 |54 647 943 38184 61971969 8409 143646 29775|61828 323
Niedersachsen 16 097 116176 5691 55125| 10406 61051 14257 119357 4704 56347| 9563 63010
Nordrhein-Westfalen | 60 451 937 317 | 11486 153243| 48965 784074 57029| 1020456| 9957 147 814 | 47 072 881642
Rheinland-Pfalz 11436 66959| 3121 28955| 8315 38004 11112 67318 2711 27632 8401 39 686
Saarland 4236 51352 1293 8889 2943 42463 3480 44 200 952 7934| 2528 36 266
Schleswig-Holstein 7919 36 631 2184 9768| 5735 26863| 7298 35273 1543 8365| 5755 26 908
Insgesamt 282041| 57 952811 65296 715492 216 74557 237 319 | 268 212 65 286 692 54 497 715251 213 715|64 571 441

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die Sondervereinbarungen gelten, wurden ferner verrechnet: 1987: 658 Tsd Stick Ferniibertragungen mit 6 529
Mio DM (1986: 633 Tsd Stiick FernlUbertragungen mit 6 676 Mio DM).

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1984 1985 1986 1987
Noten zu DM Mio DM 0/o Mio DM 0/ Mio DM ) Mio DM 0/o
1000 194754 19,35 216658 20,55 252249 22,13 302438 24,08
500 123289 12,25 13 066,9 12,40 14 4449 12,67 16 286,4 12,97
100 494317 49,12 508840 48,27 538258 47,22 57 801,5 46,02
50 117934 11,72 11993,5 11,38 12 388,4 10,87 12840,0 10,22
20 4590,8 4,56 47181 4,48 4794,0 4,21 5113,6 407
10 2890,6 2,87 29571 2,80 31664 2,78 31708 2,52
5 1252 0,13 130,6 0,12 138,6 0,12 151,9 0,12
Insgesamt 100 636,0 100,00 105 416,0 100,00 113983,0 100,00 125 608,0 100,00
Miinzumlauf
Stand am Jahresende
1984 1985 1986 1987
Miinzen zu DM Mio DM 0/o Mio DM 0/ Mio DM %% Mio DM %0
10,— 988,6 11,04 9871 10,61 9714 9,96 1134,2 11,02
5 — 3676,2 41,05 38851 41,76 41386 42,45 43231 42,00
2,— 11224 12,53 11692 12,57 12415 12,73 13113 12,74
1,— 1509,8 16,86 15402 16,56 1603,8 16,46 16533 16,06
— .50 703,2 7,85 719,9 7,74 7459 7.65 7743 7,53
—,10 566,3 6,32 5927 6,37 6223 6,38 6525 6,34
—,05 183,3 2,05 193,2 2,08 202,7 2,08 2121 2,06
—,02 945 1,05 98,1 1,05 1017 1,04 105,2 1,02
—,01 111,8 1,25 1171 1,26 1219 1,25 126,7 1,23
Insgesamt 8 956,1 100,00 9 302,6 100,00 97498 100,00 102927 100,00

noch Anlage 3
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P Landes- o Landes-
Orts- Zusténdige " |Orts- Zustandige :
Nr. Bankplatz Hauptstelle szm(r?)l Nr. Bankplatz Hauptstelle EZEL"?)'
390 | 5100 Aachen Aachen Nw 420 4650 Gelsenkirchen Bochum NW
6147080 Aalen Ulm BW 513| 6300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 610| 7320 Gdppingen Stuttgart BW
75218450 Amberg Regensburg BY 260| 3400 Géttingen Gottingen N
765 | 8800 Ansbach Nurnberg BY 268| 3380 Goslar Braunschweig | N
464 | 5760 Arnsberg Hamm NW 478| 4830 Gutersloh Bielefeld NW
795 | 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 384 | 5270 Gummersbach Bonn NW
7208900 Augsburg Augsburg BY
4501 5800 Hagen Hagen NwW
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 Sackingen Freiburg BW 254 | 3250 Hameln Hannover N
770 8600 Bamberg Nurnberg BY 4104700 Hamm Hamm NwW
773 | 8580 Bayreuth Hof BY 506 | 6450 Hanau Frankfurt H
412 | 4720 Beckum Munster NwW 250 3000 Hannover Hannover N
509 | 6140 Bensheim Darmstadt H 2182240 Heide Flensburg SH
100 | 1000 Berlin (West) Berlin B 672| 6900 Heidelberg Mannheim BW
573 | 5240 Betzdorf Koblenz R 632| 7920 Heidenheim Uim 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 2593200 Hildesheim Hannover N
428 {4290 Bocholt Minster NW 780| 8670 Hof Hof BY
430 14630 Bochum Bochum Nw 272 | 3450 Holzminden Gottingen N
380 | 5300 Bonn Bonn NwW 217 | 2250 Husum Flensburg SH
2703300 Braunschweig Braunschweig |N
290 | 2800 Bremen Bremen HB 562 | 6580 Idar-Oberstein Mainz R
292 | 2850 Bremerhaven Bremen HB 7218070 Ingolstadt Minchen BY
663 | 7520 Bruchsal Karlsruhe BW 445 | 5860 |serlohn Dortmund NwW
- 492 (4980 Binde Minden NwW 2222210 ltzehoe Kiel SH
257 |3100 Celle Lineburg N 540 | 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
7838630 Coburg Hof BY 660 | 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
2412190 Cuxhaven Lineburg N 520 | 3500 Kassel Kassel H
734 | 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
508 | 6100 Darmstadt Darmstadt H 7331|8960 Kempten Augsburg BY
7418360 Deggendorf Regensburg BY 210(2300 Kiel Kiel SH
4764930 Detmold Minden NwW 7918710 Kitzingen Wirzburg BY
516 {6340 Dillenburg GieBen H 3244190 Kleve Duisburg NW
440 | 4600 Dortmund Dortmund NW 570| 5400 Koblenz Koblenz R
395 (5160 Daren Aachen NwW 370 5000 Koin Koin NwW
300 {4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 690 | 7750 Konstanz Konstanz BW
3504100 Duisburg Duisburg NW 523 | 3540 Korbach Kassel H
3204150 Krefeld Ménchen-
22112200 Elmshorn Libeck SH gladbach NW
284 | 2970 Emden Oldenburg N 7718650 Kulmbach Hof BY
763 | 8520 Erlangen Nurnberg BY
522 | 3440 Eschwege Kassel H 682| 7630 Lahr Freiburg BW
360 | 4300 Essen Essen NW 54816740 Landau Ludwigshafen | R
611 | 7300 Esslingen Stuttgart BW 7438300 Landshut Regensburg BY
382 5350 Euskirchen Bonn NW 285| 2950 Leer Oldenburg N
482 | 4920 Lemgo Minden NwW
2152390 Flensburg Flensburg SH 375| 5090 Leverkusen Kéln NwW
500 6000 Frankfurt Frankfurt H 5116250 Limburg Wiesbaden H
6807800 Freiburg Freiburg BW 735! 8990 Lindau Augsburg BY
518 6360 Friedberg GieBen H 266 | 4450 Lingen Osnabriick N
651 7990 Friedrichshafen Konstanz BW 416| 4780 Lippstadt Hamm NwW
762|8510 Farth Nurnberg BY 683 | 7850 Lérrach Freiburg BW
530 | 6400 Fulda Fulda H 604 | 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW
5456700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R
7038100 Garmisch- 230/ 2400 Lubeck Libeck SH
Partenkirchen Manchen BY 4585880 Ludenscheid Hagen NW
507 16460 Geinhausen Fulda H 24012120 Lineburg Lineburg N
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N Landes- I Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank’) Nr. Hauptstelle bank')
550| 6500 Mainz Mainz R 7118200 Rosenheim Minchen BY
670 6800 Mannheim Mannheim BW 6842|7210 Rottweil Reutlingen BW
53313550 Marburg GieBen H
781 8590 Marktredwitz Hof BY 590 | 6600 Saarbriicken Saarbriicken S
5761|5440 Mayen Koblenz R 593 | 6630 Saarlouis Saarbriicken S
731{ 8940 Memmingen Augsburg BY 594 | 6670 St. Ingbert Saarbriicken S
490| 4950 Minden Minden NW 764 | 8540 Schwabach Nirnberg BY
310| 4050 Monchen- Mdnchen- 6137070 Schwabisch
gladbach gladbach NwW Gmind Ulm BW
3541|4130 Moers Duisburg NW 622 [ 7170 Schwabisch Hall | Heilbronn BW
6746950 Mosbach Heilbronn BW 793 [ 8720 Schweinfurt Wirzburg BY
362 | 4330 Milheim Essen NW 386 | 5200 Siegburg Bonn NW
700| 8000 Minchen Mdiinchen BY 460 5900 Siegen Hagen NW
400 4400 Muinster Mdinster NwW 603 | 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
692 | 7700 Singen Konstanz BW
2122350 Neumunster Kiel SH 414 (4770 Soest Hamm NW
592 | 6680 Neunkirchen Saarbriicken S 342 | 5650 Solingen Wuppertal NW
305 | 4040 Neuss Dusseldorf NW 547 | 6720 Speyer Ludwigshafen | R
213| 2430 Neustadt Labeck SH 2553060 Stadthagen Hannover N
546 | 6730 Neustadt Ludwigshafen |R 742 | 8440 Straubing Regensburg BY
5745450 Neuwied Koblenz R 600 | 7000 Stuttgart Stuttgart BW
256 3070 Nienburg Hannover N
722| 8860 Nordlingen Augsburg BY 673 6972 Tauberbischofs-
267 | 4460 Nordhorn Osnabrick N heim Heilbronn BW
262| 3410 Northeim Géttingen N 585 (5500 Trier Trier R
760| 8500 Nurnberg Nirnberg BY 641 (7400 Tdbingen Reutlingen BW
612 | 7440 Nartingen Reutlingen BW 643 | 7200 Tuttlingen Konstanz BW
365| 4200 Oberhausen Essen NW 2583110 Uelzen Laneburg N
505 | 6050 Offenbach Frankfurt H 6307900 Ulm Ulm BW
664 | 7600 Offenburg Freiburg BW 44314750 Unna Hamm NW
28012900 Oldenburg Oldenburg N
462 | 5960 Olpe Hagen NwW 314 14060 Viersen Ménchen-
2654500 Osnabrick Osnabruck N gladbach NW
263 3360 Osterode Gottingen N 694 | 7730 Villingen-
Schwenningen Freiburg BW
47214790 Paderborn Bielefeld NW
740) 8390 Passau Regensburg BY 602 | 7050 Waiblingen Stuttgart BW
666 | 75630 Pforzheim Karlsruhe BW 753 | 8480 Weiden Regensburg BY
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 28212940 Wilhelmshaven Oldenburg N
426 | 4350 Recklinghausen Bochum NwW 452 | 5810 Witten Dortmund NW
750 8400 Regensburg Regensburg BY 587 | 5560 Wittlich Trier R
577|5480 Remagen Koblenz R 553 (6520 Worms Mainz R
340| 5630 Remscheid Wuppertal NW 790 [ 8700 Wdlrzburg Wirzburg BY
2141|2370 Rendsburg Kiel SH 330 (5600 Wuppertal Wuppertal NwW
640 | 7410 Reutlingen Reutlingen BW
403 | 4440 Rheine Mdinster NwW 543 16660 Zweibriicken Kaiserslautern | R
1 Abkiirzungen: 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
noch Anlage 4



Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht erscheint im Selbstverlag der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main. Er wird aufgrund des § 18
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank vom 26.7.1957 verdffentlicht. Der Bericht wird an Interessenten
kostenlos abgegeben.
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