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Teil A: Allgemeiner Teill

Wirtschaftsentwicklung
und Notenbankpolitik



I. Allgemeiner Uberblick

Im Jahre 1970 zielte die Kreditpolitik der Deutschen Bundesbank in erster Linie
darauf ab, eine weitere Minderung des Geldwertes nach Mdglichkeit zu verhindern.
Die Bank wirkte damit in die gleiche Richtung wie die Bundesregierung mit ihren
auf Nachfrageddmpfung zielenden speziellen fiskalpolitischen MaBnahmen. Im Ver-
lauf des Jahres 1970 schwachte sich der Anstieg der Gesamtnachfrage in der Tat
ab, teils weil die wirtschaftseigenen Auftriebstendenzen nachlieBen, teils aber
auch weil die wirtschaftspolitischen Eingriffe zu wirken begannen. Wenn gleich-
wohl 1970 und in den seither verstrichenen Monaten von 1971 die Preise im Inland
nahezu ungeschwacht weiter stiegen, so lag dies neben der (blichen zeitlichen
Verzogerung, mit der sich konjunkturelle Verdnderungen auf die Preisentwicklung
zu {bertragen pflegen, vor allem daran, daB 1970 und Anfang 1971 die Lohne
und Gehalter in bisher ungekanntem MaBe erhdht wurden und daB die Unterneh-
mer versuchten, diese Kostenerhéhungen in den Preisen zu Uberwalzen. Wegen
der sich abschwichenden Nachfrageexpansion gelang die Uberwélzung freilich
nur teilweise, so daB die Gewinne abnahmen und die Gewinnmargen schneller
schrumpften, als sie sich vorher ausgeweitet hatten. Die Wirtschaftslage weist bei
AbschluB3 dieses Berichts deutliche Symptome einer Kosteninflation auf, die nicht
nur weitere Gefahren fir den Geldwert in sich birgt, sondern — wenn sie an-
hielte — auch die Vollbeschéftigung bedrohen kénnte.

Weil die Nachfrage nicht mehr so stark stieg wie vordem, konnte die Kreditpolitik
im Verlauf des Jahres 1970 etwas gelockert werden. Die Lockerung fand ihren
deutlichsten Ausdruck darin, daB vom Sommer ab der Diskont- und der Lombard-
satz der Deutschen Bundesbank schrittweise von ihrem bis dahin héchsten Stand
gesenkt wurden. Den HauptanstoB hierzu gaben freilich die anhaltenden Geld-
zuflisse aus dem Ausland, die sicher noch gréBer gewesen waren, wenn die
Bundesbank nicht auch von sich aus zur Senkung des inldndischen Zinsniveaus
beigetragen und auf diese Weise verhindert hatte, daB das Zinsgefalle zum Aus-
land hin noch steiler wurde. Dieses Zinsgefalle, das sich im Sommer 1970 her-
ausbildete, beruht darauf, daB die Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten und in
der Bundesrepublik unterschiedliche Ziele verfolgen muBte. In den USA wird mit
einer zunehmend auf billiges Geld abgestellten Politik versucht, die Nachfrage zu
steigern und die hohe Arbeitslosigkeit zu verringern, in der Bundesrepublik da-
gegen muB wegen der noch anhaltenden konjunkturellen Ubersteigerung die
Nachfrage tendenziell gedampft werden. Wenn die Bundesbank gleichwoh! die
Liquiditatszuflisse aus dem Ausland im spateren Verlauf von 1970 nur teilweise
kompensiert und damit die Auflockerung der Kreditmérkte zugelassen hat, so tat
sie das, weil erste Zeichen einer beginnenden konjunkturellen Entspannung dies
vertretbar erscheinen lieBen. Der Konflikt zwischen der binnenwirtschaftlich not-
wendigen Knapphaltung der Bankenliquiditat und dem aus dem internationalen
Zinsgefélle resultierenden Geldzustrom verlor Ende 1970 und Anfang 1971 zeit-
weilig auch dadurch etwas an Scharfe, daB sich der DollarabfluB aus den Verei-
nigten Staaten nicht in gleich starkem MaBe wie vorher auf die Bundesrepublik
konzentrierte, sondern sich auf mehrere Lander mit gleichfalls hohem Zinsniveau
zu verteilen begann. Indessen war die Bundesbank auch bei AbschiuB dieses
Berichts zu einer Politik gezwungen, die bemiht ist, einerseits die nationale Geld-
schopfung méglichst unter Kontrolle zu halten, andererseits aber der Interventions-
pflicht auf dem Dollarmarkt bei uneingeschrankter Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs mit dem Ausland nachzukommen. Auch die am 31. Méarz 1971 beschlossenen
kreditpolitischen MaBnahmen sind ein Ausdruck dieser Konfliktsituation.

1. Die Wirtschaft der Bundesrepublik in der Spatphase des Booms
a) Uberauslastung der Produktionsfaktoren

Die Wirtschaft der Bundesrepublik lief im Jahre 1970 auf vollen Touren. Da die
verfliigbaren Arbeitskrafte und die vorhandenen Produktionsanlagen auBergewdhn-
lich stark ausgelastet waren, konnte die Wirtschaft im wesentlichen nur noch
in dem MaBe wachsen, wie neue Produktionskapazitdten entstanden und in Betrieb
genommen wurden. Die Kapazitatsauslastung hat zumindest bis zum Herbst 1970
den in friiheren Hochkonjunkturjahren erreichten Auslastungsgrad Ubertroffen; sie
ist damit in vielen Bereichen vermutlich (iber das betriebswirtschaftliche Optimum
hinausgegangen. Engpésse in den technischen Kapazitaten der Industrie begrenz-
ten den Produktionsanstieg aber sicherlich weniger als der anhaltende Mangel

Wachstum an

der Grenze der
wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit
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an Arbeitskraften. Insgesamt ist das Bruttosozialprodukt im Jahre 1970 real um
rd. 5% und damit kaum weniger als der Sachkapitalbestand gewachsen. Wahrend
des ganzen Jahres 1970 blieb die Nachfrage nach Hunderttausenden von Arbeits-
krdften unbefriedigt; die Arbeitsdmter registrierten im Jahresdurchschnitt rd. 800 000
offene Stellen, und die Beschéftigten sind durch Uberstunden und Sonderschichten
mehr als sonst in Anspruch genommen worden. Dabei ist die Zahl der unselb-
standig Beschéftigten, vor allem wegen der Neuanwerbung ausiandischer Arbeits-
kréfte, verhaltnismaBig stark (ndmlich um gut 2%) gestiegen. Der Arbeitsmarkt
stand somit auch 1970 weiterhin im Zeichen der Ubernachfrage, wenngleich von
der Jahresmitte an erste Anzeichen flir eine gewisse Entspannung zu erkennen
waren, die sich aber in letzter Zeit nicht weiter verstarkten.

Teilweise als Folge dieser Uberbeanspruchung stieg die Produktivitat im Jahre
1970 merklich schwécher als im Durchschnitt der letzten Jahre; das reale Sozial-
produkt je Arbeitsstunde ist 1970 nur um 3'/2% gestiegen gegen 5'/2% im Durch-
schnitt der Jahre 1965 bis 1969. Wéhrend in den ersten Jahren des gegenwartigen
Konjunkturzyklus die durchschnittiiche Produktivitat der Wirtschaft noch durch die
Inbetriebnahme bisher freier Produktionskapazitaten hatte erhdht werden kénnen,
dirfte die nicht selten Gber das Optimum hinaus forcierte Auslastung insbeson-
dere auch der Arbeitskrafte zum Teil sogar mit Produktivitatsverlusten verbunden



gewesen sein. So hatte die vollige Ausschdpfung des heimischen Arbeitsmarktes
zur Folge, daB an die berufliche Vorbildung und Erfahrung der Bewerber nur
verminderte Anforderungen gestellt werden konnten. Namentlich bei den ausléndi-
schen Arbeitnehmern waren gréBere Anlernschwierigkeiten zu Gberwinden, die
sich besonders in der Anlaufphase negativ auf die Produktionsleistung je Beschaf-
tigten auswirken muBten. Auf Auslander entfiel aber fast der gesamte Neuzugang
an Beschéftigten; Anfang 1971 waren der Statistik zufolge mit fast 2 Millionen
rd. 390 000 oder ungefahr ein Viertel mehr auslandische Arbeitnehmer beschaftigt
als ein Jahr zuvor.

Im weiteren Verlauf von 1970 hat eine wachsende Zahi von Unternehmen den
Grad ihrer Kapazitatsauslastung und auch die Beanspruchung der Arbeitskrafte
wieder auf ein normaleres MaB zuriickgefuhrt. In der Regel hat nicht etwa Auf-
tragsmangel oder das Bestreben, die Produktion schnell an den teilweise riick-
laufigen Eingang neuer Auftrdge anzupassen, hierzu gezwungen; die Auftrags-
bestidnde sind auch dem Volumen nach bis Anfang 1971 nur leicht gesunken.
Eine groBe Rolie spielte vielmehr, daB die Unternehmen bestrebt waren, die kosten-
unglinstige Zone der maximalen Kapazitdtsauslastung zu vermeiden, schon um
die Zusatzkosten fir Uberstunden zu sparen und ihre negativen Auswirkungen
auf die Arbeitseffizienz zu vermeiden. AuBerdem dlrften sich in der Investitions-
glterindustrie steuerliche Sonderfaktoren produktionsbeschrdnkend ausgewirkt
haben. Da ndmlich die ,Investitionsteuer” im Rahmen der Mehrwertsteuer ab An-
fang 1971 um 2 Prozent des Warenwertes gesenkt wurde und die zeitweise Aus-
setzung der degressiven Abschreibung Ende Januar 1971 auBer Kraft trat, diirfte
die Lieferung und deshalb wahrscheinlich auch die Produktion von Investitions-
gutern teilweise in das Jahr 1971 verschoben worden sein.

Die Industrieproduktion in der Bundesrepublik ist jedenfalls vom Frihjahr bis
zum Jahresende 1970, saisonbereinigt betrachtet, im allgemeinen nicht mehr ge-
wachsen. In einzelnen Industriebranchen ist die Erzeugung 1970 sogar etwas
eingeschrankt worden, so namentlich die Produktion von Stahl sowie von ,tradi-
tionellen” Verbrauchsgtitern und den Rohstoffen hierfiir. In diesen Industriezweigen
machen sich lagerzyklische Schwankungen seit jeher stark bemerkbar, ,Dispo-
sitionsfehler” der Abnehmer also, die am Anfang der Hausse regelmaBig zur
Ubereindeckung neigen, sich aber im spéteren Konjunkturverlauf dann zu mehr
oder weniger starken Korrekturen nach unten gezwungen sehen. Ende 1970 und
Anfang 1971 hatte es den Anschein, als ob dieser ddmpfende EinfluR wenigstens in
einzelnen Bereichen wieder an Bedeutung verloren hétte. Ein weiterer, die An-
forderungen an die inlandische Produktion bremsender Faktor lag darin, daB die
Einfuhr relativ stark zunahm. Besonders in jenen Sparten, in denen die Inlands-
nachfrage sehr lebhaft war und Preise wie Lieferfristen sich betrachtlich erhéh-
ten (Investitionsglter und langerlebige Verbrauchsgiiter), haben steigende Ein-
fuhren den Marktanteil der inlandischen Produzenten flihlbar geschmalert. Wenn
im Jahre 1970 dem Volumen nach etwa 30% mehr kommerzielle Fertigwaren-End-
produkte importiert worden sind als im Vorjahr, so ist die Einfuhr damit erheblich
rascher gewachsen, als bei normaler Konjunktur und infolge der wachsenden
Verflechtung der Bundesrepublik mit der Weltwirtschaft zu erwarten gewesen
ware. Zweifellos haben der konjunkturbedingte Nachfragesog und die aufwer-
tungsbedingt glinstige Preisentwicklung fur Importwaren zu diesem Ergebnis bei-
getragen. Einige der produktionshemmenden Einflisse waren jedoch nur von
begrenzter Dauer; im Januar 1971 ist die industrielle Erzeugung saisonbereinigt
wieder merklich gestiegen. In den Wirtschaftsbereichen auBerhalb der Industrie —
im Baugewerbe, in der Landwirtschaft und in den zahlreichen Branchen des
Dienstleistungssektors — hat die Produktionsleistung 1970 das ganze Jahr Uber
zugenommen.

b) Anstieg der Gesamtnachfrage leicht gedampft

Der hohe Auslastungsgrad der verfliigbaren Produktionsfaktoren und die damit
verbundenen Marktspannungen waren die Konsequenz der starken Zunahme der
Gesamtnachfrage. MiBt man die Nachfragesteigerung an dem Gesamtwert der im
Inland abgesetzten Waren und Dienstleistungen, so betrug sie rd. 131/2%, wahrend
das reale Glterangebot im Inland (aus der heimischen Produktion und aus der Ver-
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minderung des Ausfuhriberschusses) um 61/,% stieg. Die Nachfrage wuchs dabei
in der zweiten Halfte von 1970 etwas schwacher als in der ersten Jahreshalite.
Gleichzeitig haben sich die Antriebskrafte merklich verschoben. Die private Ver-
brauchsnachfrage und die Staatsausgaben erhielten nun ein etwas starkeres, die
privaten Investitionsausgaben einschlieBlich des Lageraufbaus ein etwas schwa-
cheres Gewicht. Diese Verschiebung in den konjunkturellen Triebkréften, wie sie
nach einem drei Jahre dauernden Konjunkturaufschwung bis zu einem gewissen
Grade naturlich ist, kommt in den Friihindikatoren der Nachfrage, namlich den
Auftragseingdngen und den Baugenehmigungen, noch deutlicher zum Ausdruck
als in den Ausgabestromen. Wahrend der Auftragseingang bei den Verbrauchs-
guterindustrien im vierten Quartal 1970 und auch Anfang 1971 dem Werte nach
betrachtlich hoher war als ein Jahr zuvor und real das Vorjahr um ein Geringes
Ubertraf, blieb das Volumen der Inlandsauftrage bei den Investitionsgiterindustrien
(ohne Automobilindustrie) in den Monaten von Oktober 1970 bis Januar 1971 um
9% hinter dem entsprechenden Vorjahrsstand zuriick, wahrend es ihn dem Werte
nach freilich auch in diesen Monaten fast erreichte. Auch die Bauauftrage schei-
nen in dieser Zeit leicht gesunken zu sein. Zwar waren die Baugenehmigungen
fur Hochbauten in den Monaten Oktober bis Dezember 1970 dem Volumen nach
ebenso hoch wie ein Jahr zuvor, aber die Tiefbauauftrage sind merklich hinter dem
entsprechenden Vorjahrsstand zurlickgeblieben. Gemessen an der stlirmischen
Aufwartsentwicklung in der Zeit von Mitte 1967 bis Ende 1969 hat sich also das
Investitionsklima im Verlauf des Jahres 1970 abgekiihlt. Die tatsédchlich vorgenom-
menen Ausristungsinvestitionen waren aber im zweiten Halbjahr 1970 grofier denn
je und Ubertrafen das Volumen wahrend der Spitze des letzten Investitionsbooms
(2. Halbjahr 1965) um etwa 40%. Damit sind die Produktionsanlagen 1970 nicht nur
dem absoluten Betrag nach, sondern auch im Verhéltnis zum Bestand an schon
vorhandenen Anlagen — real betrachtet — sehr betrachtlich vergroBert worden,
namlich bei den Unternehmen um schatzungsweise 7% und somit etwas starker



als im Durchschnitt der vorangegangenen funf Jahre (6'/2%). In der Gesamtwirt-
schaft hat das Anlagevermdgen einschlieBlich der Wohnungsbauten und der Sach-
anlagen der 6ffentlichen Hand real freilich weniger stark zugenommen.

Weniger denn je haben sich die Investoren im vorangegangenen Aufschwung einer
gewissen Investitions-Euphorie entziehen kdnnen; die Investitionsplane wurden oft
starker ausgeweitet, als den in nachster Zeit zu realisierenden Absatzchancen
entsprach. Nichts veranschaulicht diese Ubertreibungen in der Aufschwungsphase
des Investitionszykius mehr als die Tatsache, daB binnen zweier Jahre (vom dritten
Quartal 1967 an gerechnet) die Inlandsauftrédge fiir Investitionsgiterlieferungen an
inldndische Produzenten dem Volumen nach um fast 75% erhéht worden sind. Ein
derart stirmischer Aufschwung tragt zwangslaufig den Keim einer Korrektur in
sich. Die Reduktion der Investitionsabsichten seit dem Friihjahr 1970, wie sie sich
in den Auftragseingangen der Investitionsglterindustrien widerspiegelte, war daher
unvermeidlich, sie erfolgte aus nlchternerer Einschdtzung der kinftigen Absatz-
chancen. Entgegen den konjunkturpolitischen Bemiihungen, die zyklischen Aus-
schldge der Investitionstatigkeit zu reduzieren, ist es bisher kaum gelungen — und
im letzten Investitionsboom weniger noch als vorher —, die Ubertreibungen recht-
zeitig zu verhindern, zu denen die Unternehmen in ihren Investitionsentscheidun-
gen und Lagerdispositionen im Aufschwung — trotz aller Marktanalysen und lan-
gerfristigen Investitionsplanungen — neigen und denen im Abschwung leicht die
Ubertreibung nach der entgegengesetzten Seite folgt.

Neben den geschilderten zyklusimmanenten Schwankungen haben sicherlich auch
finanzielle Verénderungen dazu beigetragen, die Investitionsneigung im Verlauf
von 1970 zu schwachen. Zum einen haben sich 1970 die zuvor allerdings stark ge-
stiegenen Gewinne der Unternehmen wieder merklich verringert. Trotz steigen-
der Umséatze, nicht zuletzt auf Grund von betrachtlichen Preiserhéhungen, war es
vielfach nicht méglich, die zusatzlichen Kosten voll zu decken. Besonders in der
zweiten Hélfte des Jahres gingen daher die Gewinne zuriick, und die Unternehmen
muBten weit mehr als sonst zur Finanzierung der erhdhten Investitionsausgaben
Fremdmittel aufnehmen, und zwar weithin zu relativ hohen Zinssatzen. Hinzu
kam, daB die Aussetzung der degressiven Abschreibung auf in der Zeit von Juli
1970 bis Ende Januar 1971 bestellte Investitionsguter dazu angereizt haben mag,
die Auftragsvergabe teilweise in das Jahr 1971 zu verschieben, ebenso wie auch
die Senkung der ,Investitionsteuer” zur Verschiebung mancher Lieferung von
Investitionsgltern auf Anfang des neuen Jahres AnlaB gegeben haben dirfte.

Um die Jahreswende zeigte sich, daB die Industrie im Jahre 1971 real ebensoviel
investieren will wie im Vorjahr. Dabei mag neben den nun wieder gtnstigeren
steuerlichen Bedingungen von Bedeutung sein, daB eine wachsende Zahl von
Unternehmen im Ausland etwas billigere, wenngleich meist kurzfristige Kredite
aufnehmen kann, so daB die héheren Inlandszinsen sie weniger treffen,und daB die
Unternehmer die Zukunft vielfach wieder optimistischer zu beurteilen scheinen. Vor
Monaten war es bereits deutlich geworden, daB die Inlandsnachfrage, besonders
nach Gitern des privaten und staatlichen Verbrauchs, weiterhin kraftig expandie-
ren und auch der Export weiter wachsen wirde. Offensichtlich hoffen die Unter-
nehmer aber auch, daB die Kostenwelle allmahlich abflaut, die Preise aber weiter
steigen, so daB sich ihre Gewinnmargen zumindest nicht noch weiter einengen
wirden. Erweisen sich diese Hoffnungen als begriindet, so ist es wenig wahr-
scheinlich, daB die Investitionstatigkeit anhaltend sinken wird.

Die am breitesten gestreuten Impulse auf die Inlandsnachfrage gingen 1870, wie
schon angedeutet, vom privaten Verbrauch aus. Nach der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung erhdhten sich die privaten Verbrauchsausgaben im Jahre 1970
um 11,4% gegen 10,8% 1969. In jeweiligen Preisen gerechnet ist das Bruttosozial-
produkt 1970 zwar noch etwas starker gewachsen, so daB der fir den privaten
Verbrauch verwendete Teil leicht zuriickging. Dabei spielte aber eine Rolle, daB
in diesem Jahr die Preise flir den privaten Verbrauch, obgleich sie sich um fast
4% erhéhten, weniger stark als die der librigen Waren und Dienstleistungen gestie-
gen sind. Real betrachtet, ndmlich auf Preisbasis 1969, hat sich daher die flr den
privaten Verbrauch beanspruchte Quote des Bruttosozialprodukts im Berichtsjahr
erhoht (auf 56,6% gegen 55,3% 1969). Die starke Ausweitung der Verbrauchsaus-
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gaben war im wesentlichen die Folge der Lohn- und Gehaltsexplosion seit dem
Herbst 1969. Die Verbrauchsnachfrage wére sogar noch betrachtlich starker ge-
wachsen, wenn nicht andere Faktoren bewirkt hatten, daB die Zunahme der Lohn-
und Gehaltssumme (um 45 Mrd DM oder 17,2%) nicht voll in den Verbrauch flof3.
Zu nennen ist hier erstens die Uberproportionale Zunahme der Lohnsteuer ein-
schlieBlich des ab August 1970 erhobenen ,Konjunkturzuschlags”. Hinzu kam
zweitens, daB die Ubrigen privaten Einkommen, namentlich die Sozialversiche-
rungsrenten wegen der normalen zeitlichen Verzégerung der Rentenanpassung an
die Verdienste der Erwerbstéatigen, 1970 schwacher als 1969 stiegen. Die Entwick-
lung der privaten Ersparnis dagegen hat die Verbrauchsnachfrage aufs ganze Jahr
gesehen nicht gebremst, denn die Sparquote der Privaten veranderte sich mit
12,5% gegeniiber 1969 nicht. Wahrend des grdBten Teils von 1970 war die Spar-
neigung sogar etwas rlcklaufig, aber gegen Ende des Jahres nahm sie zusehends
wieder zu. Der Ausbau der staatlichen und tarifvertraglichen MaBnahmen zur Foér-
derung einer breit gestreuten Vermogensbildung sowie die sprunghaften Einkom-
menssteigerungen mdgen die Sparneigung ebenso gefdérdert haben, wie anderer-
seits ein Notgroschen flr eine wirtschaftlich vielleicht etwas weniger sichere Zu-
kunft flr nitzlich angesehen wurde. Uberdies boten natlrlich auch die hohen
Zinssatze (insbesondere die Rendite der Rentenwerte) trotz der schieichenden
Geldentwertung Anreiz zur Bildung von Geldkapital.

Auch die staatlichen Haushalte haben 1970 durch ihre Kassentransaktionen die
Gesamtnachfrage expansiv beeinfluBt. Die Ausgaben der Gebietskdrperschaften
sind um rd. 11% gewachsen gegen 10% im Vorjahr. Allein schon wegen des ver-
ringerten Angebotsspielraums — das reale Angebot an Waren und Diensten ist
1970 nur gut halb so stark gestiegen wie im Vorjahr — hatte es nahegelegen, die
Staatsausgaben weniger stark auszudehnen. DaB dies nicht gelang, zeigt, wie
gering der konjunkturpolitische Aktionsradius der oOffentlichen Hand auf der Aus-
gabenseite ist, besonders wenn die Ausgaben schon im Vorjahr aus konjunktur-
politischen Grinden gebremst worden sind. Dabei hat es an besonderen konjunk-
turpolitischen Anstrengungen, namentlich auf seiten des Bundes, nicht gefehlt.
Im Bundeshaushalt 1970 sind rd. 2'/2 Mrd DM Ausgabenansatze fir Investitionen
und militdrische Beschaffungen zundchst gesperrt und spater zum gréB8ten
Teil ganz gestrichen worden. Auch die Lander sperrten Ausgabenansétze, aber
ihre Investitionsausgaben haben sie u. a. durch Ruckgriff auf Haushaltsreste aus
Vorjahren gleichwohl stark ausgeweitet. Kaum weniger kraftig sind die Investitions-
ausgaben der Gemeinden gestiegen. Vor die Wahl gestellt, bei Bauinvestitionen
entweder die extrem hohen Preissteigerungen (16% und mehr) hinzunehmen
und die Ausgaben fur Bauten dementsprechend zu erhéhen, oder aber das reale
Bauvolumen einzuschranken, entschieden sich die meisten offentlichen Haushalte
in der Regel flr die volie Durchfliihrung ihrer Vorhaben, wobei die bekannten Eng-
passe der Infrastruktur den Entscheidungsspielraum sicherlich einengten. Zwangs-
laufig stiegen die Ausgaben in anderen Bereichen, so z. B. im Personalwesen, da die
Lohne und Gehalter im offentlichen Dienst dem Trend der allgemeinen Einkom-
mensentwicklung in etwa angepafBt werden muBten. Der starke Anstieg der Bau-
preise und der Personalkosten hat zur Folge — worauf auf S. 78 néaher ein-
gegangen wird —, daB die offentlichen Haushalte von inflatorischen Prozessen
auf ihrer Ausgabenseite besonders stark betroffen werden. Die Vorstellung, die
offentliche Hand profitiere von einer inflatorischen Entwicklung, da sie ihr Gber-
proportional steigende Steuereinnahmen beschere, ist nach den jingsten Erfah-
rungen korrekturbediirftig, denn soichen ,Gewinnen” auf der Einnahmenseite
stehen erhebliche, mitunter sogar gréBere inflationsbedingte ,Verluste" auf der
Ausgabenseite gegeniiber.

Entgegen den Erwartungen haben sich die gesamten Einnahmen der Gebiets-
kérperschaften 1970 nur um 6'/2% erhoht, wahrend das nominale Sozialprodukt
um 121/,% wuchs. Die volkswirtschaftliche Steuerquote hat sich damit erheblich
verringert (vgl. S. 74). Anders ausgedriickt bedeutet dies, daB der fiir die Bean-
spruchung durch den Staat freigestellte Teil des Sozialprodukts gegeniiber dem
Vorjahr relativ gesunken ist, wahrend es bei konjunkturneutraler &ffentlicher
Finanzgebarung zumindest erforderlich gewesen ware, die Steuerlastquote auf-
rechtzuerhalten. Neben steuerrechtlichen Veradnderungen (z. B. im Bereich der
Mehrwertsteuer) und den Auswirkungen der Finanzreform bestand ein wichtiger



Zur Entwicklung des Sozialprodukts *)

|1967 ) |1968 p) I1989p) |1970 p)

l 1967 p) | 1968 p) ‘ 1969 p) ' 1970 p)

1966 1966
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
I. Entstehung des Sozlalprodukts
a) In jeweiligen Preisen
Beitrage zum Brutto-inlandsprodukt
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und
Fischerei 20,7 20,2 20,5 21,8 21,00 + 52§ — 24| + 12| + 65| — 35
Warenproduzierendes Gewerbe 1) 262,1 257,2 288,3 327,3 3729 + 48| — 19| + 121 4+ 13,6{ + 13,9
Handel und Verkehr 2) 94,7 96,6 102,2 111,86 1228 + 65| + 1,91 + 59 + 91 + 10,1
Dienstleistungsbereiche 3) 114,6 122,1 132,3 148,3 170,7| + 10,9 + 6,6 + 84| + 121 + 15,1
Brutto-inlandsprodukt 492,1 496,1 | a) 539,5 | a) 603,2  a) 680,4 + 65| + 08| + 87| + 11,8 + 12,8
Saldo der Erwerbs- und Vermégens-
einkommen zwischen In- und Ausiand — 1,4 — 1,5} — 06| — 04| — 14
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 490,7 494.,6 538,9 602,8 679,0 6,6 + 0,8 + 90 + 11,9 + 12,6
b) In Preisen von 1962
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 431,7 430,5 461,7 499, 1 52341 + 29, — 031 + 72| 4+ 81 + 49
desgl. je Erwerbstitigen in DM (15940) | (16370) | (17530) | (18610) | (19240)| + 32| + 27 + 70} + 62} + 34
1l. Verwendung des Sozlalprodukts in
jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch 277,9 284,2 301,1 333,6 3716 + 74| + 23| 4+ 59| + 108] + 11,4
Staatlicher Verbrauch 76,5 81,0 84,4 94,3 1064 + 92| + 59! + 42| + 11,7] + 128
Brutto-Anlageinvestitionen 126,3 114,4 124,8 146,2 180,06 + 33| — 94| + 90| + 17,2] + 231
davon:
Ausristungen 52,6 48,0 52,9 66,9 81,8 + 1,2 87| + 10,1 + 265| + 223
Bauten 73,7 66,4 71,9 79,3 982 + 49| — 99| + 83| + 103| + 238
Vorratsveranderungen + 36| — 1,3 + 11,0 + 138 + 9,8 . . . . .
Auflenbeitrag + 65| + 163| + 17,61 + 1497 + 11,8 . . . .
Ausfuhr 102,3 110,5 123,8 141,7 158,5 + 12,6 + 81 + 12,0 + 14,5 + 11,9
Einfuhr — 958 — 943 —106,2 —126,8 —147,0 + 48 — 1,6 + 12,7 -+ 19,4 + 159
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 490,7 494,6 538,9 602,8 679,0 66| + 08| + 90 11,9 + 12,6
Nachrichtlich: 1962 = 100
Preisindex des BSP 13,7 114,9 116,7 120,8 129,71 + 36| + 1,1 + 16| + 35| + 74
Preisindex des privaten Verbrauchs 112,3 114,2 116,3 119,2 123,7] + 35| + 47| + 8] + 25} + 3.8
Il1, Verteilung des Volkselnkommens
und Soziaiprodukts in jewelligen Preisen | Mrd DM
a) Vor der Einkommensumverteilung
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit 4) 2476 247,9 266,3 300,1 352,8 + 7,6 + 0,1 + 74 + 12,7 + 17,6
Einkommen aus Unternehmertatigkeit
und Vermdgen 129,5 127,2 149,5 158,4 170,2 + 34| — 18 + 17,6 + 59| + 74
davon:
Einkommen der Privaten 125,8 124,3 146,0 154,6 166,0 + 3,6 — 1.2 + 17,5 + 59 + 7,4
Einkommen des Staates 5) 3,7 2,9 3,6 3,8 4,1 — 261 — 21,01 4+ 21,5] + 59| + 93
Nettosozialprodukt zu Faktorkosten 377,1 375,1 415,8 458,5 52291 4+ 6,1 — 05| + 10,2 + 10,2 + 14,1
(Volkseinkommen)
+ Indirekte Steuern 6) 62,9 65,7 65,7 80,6 g20! + 68| + 441 — 011 + 228F + 17
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 440,0 440,8 481,5 539,1 604,9 + 6,2 + 0,2 + 9,2 + 12,0 + 12,2
+ Abschreibungen 50,7 53,8 57,4 63,7 741 + 97! + 62] + 67| -+ 11,0} + 163
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 490,7 4946 538,9 602,8 67901 + 66| + 08| + 90| + 11,9 + 1286
Nachrichtlich: % des Volkseinkommens
Lohnguote 7) 65,7 66,1 64,0 65,5 67,5
Gewinnguote 7) 34,3 33,9 36,0 34,5 32,5
b) Nach der Einkommensumverteilung Mrd DM
Netto-Einkommen aus unselbstéandiger |
Arbeit 181,7 180,8 190,8 210,6 2412 4+ 591 — 05| + 55! + 104! + 146
Netto-Einkommen aus Renten,
Unterstiitzungen und Pensionen 64,0 70,4 73,8 79,5 855 + 96| + 10,1 + 48| + 77| + 15
Netto-Einkommen der Privaten aus
Unternehmertatigkeit und Vermégen 95,6 94,4 113,6 118,6 131,2] + 36| — 1,3 + 20,3| + 44| + 107
— Zinsen auf Konsumentenschulden
und sonstige nicht zurechenbare
Ubertragungen 8) — 96| — 97| — 97 ~ 1,5 — 142 + 151 + 08| + 06! + 17,8 + 237
Netto-Einkommen des Staates 108,4 104,9 113,1 141,89 161,21 + 80| — 33| + 79| + 255| + 136
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 440,0 440,8 481,5 539,1 6049| + 62| + 0.2 92| + 120 12,2

Quelle: Statistisches Bundesamt. — *) Bun-
desgebiet einschl. Berlin (West). Abweichun-
%en in den Summen durch Runden der
ahlen. — 1 Energiewirtschaft (einsch!. Was-
serversorgung) und Bergbau, Verarbeitendes
Gewerbe, Baugewerbe. — 2 Einsch!. Nach-
richtendibermittiung. — 3 Kreditinstitute und
Versicherungsgewerbe, Wohnungsvermietung,
Staat, Sonstige Dienstleistungen. — 4 Brutto-
16hne und ;gehﬁlter, Arbeitgeberbeitriage zur
Sozialversicherung (einschl, Zusatzversiche-

rung im o6ffentlichen Dienst und fiktive Pen-
sionsfonds flir Beamte) sowie zusétzliche
Sozialaufwendungen der Arbeitgeber. —

5 Nach Abzug der Zinsen auf 6ffentliche
Schulden. — & Abziiglich Subventionen. —

7 Einkommen aus unselbstdndiger Arbeit bzw.

Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
Vermégen in % des Voikseinkommens, —

8 U. a. Steuern im Zusammenhang mit dem
privaten Verbrauch (Kraftfahrzeugsteuer,
Hundesteuer etc.), Strafen, Erstattungsbetrdge

im Rahmen der Sozialhilte, Saldo der
laufenden Ubertragungen zwischen privaten
Haushalten und der Gbrigen Welt. — a Von
der Summe der Beitrdge der Wirtschafts-
bereiche zum Brutto-Inlandsprodukt ist die
Differenz zwischen dem Vorsteuerabzug an
Umsatzsteuer auf Investitionen und der In-
vestitionssteuer (1968: 3,8 Mrd DM, 1969:
5,8 Mrd DM, 1970: 7,6 Mrd DM) abzuziehen,
um das Brutto-inlandsprodukt zu erhalten. —
p Vorlaufige Ergebnisse.
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Grund flr den relativ geringen Einnahmenzuwachs darin, daB3 die starke Einkom-
mensumschichtung zugunsten der Arbeitnehmer und damit zuungunsten der Un-
ternehmen — also eine Umschichtung von Einkommen mit héherer prozentualer
Steuerbelastung zu Einkommen mit geringerer Steuerbelastung — zu ,Steuer-
ausfallen” fluhrte (siehe S. 74). Als Saldo zwischen Einnahmen und Ausgaben
der Gebietskdrperschaften ergab sich 1970 ein Kassendefizit von 41/ Mrd DM
gegeniber einem UberschuB von gut 2 Mrd DM ein Jahr zuvor, selbst wenn der
Konjunkturzuschlag, der seinem Wesen nach nicht zu den fir die Deckung 6ffent-
licher Ausgaben verfligbaren Einnahmen gehort, den Einnahmen von 1970 zuge-
rechnet wird. Der Kassensaldo , verschlechterte® sich also um fast 7 Mrd DM oder
1% des Bruttosozialprodukts; damit haben die Haushalte der Gebietskdrperschaf-
ten 1970 expansiv auf die Gesamtnachfrage gewirkt.

Die Verdanderung der Kassensalden allein reicht freilich nicht aus, um die kon-
junkturpolitischen Effekte der Finanzgebarung der Gebietskérperschaften voll be-
urteilen zu konnen. Beispielsweise schlagt es sich in den Finanzierungssalden
von 1970 nicht nieder, daB die Aussetzung der degressiven Abschreibung auf
Investitionsprojekte, die in der Zeit von Juli 1970 bis Januar 1971 in Angriff ge-
nommen wurden, die private Investitionsnachfrage zumindest zeitweise etwas
gedampft hat, was sicher antizyklisch wirkte. Uberdies kommen in diesem Saldo
und seinen Veranderungen nicht alle Wirkungen der finanziellen Transaktionen
des Staates auf die Bankenliquiditdt — und damit auf die Fahigkeit der Banken
zur Kreditgewéhrung — zum Ausdruck. Tatsdchlich wurden die Einnahmen aus
dem Konjunkturzuschlag (2,2 Mrd DM) und auBerdem die Konjunkturausgleichs-
riicklagen von Bund und Landern in Héhe von 2'/2 Mrd DM bei der Bundesbank
stiligelegt, womit tendenziell ein kontraktiver Effekt auf die Bankenliquiditat aus-
gelbt wurde.

SchlieBlich sollte auch nicht unberiicksichtigt bleiben, daB die Haushalte der Sozial-
versicherungen im Gegensatz zu denen der Gebietskérperschaften im Jahre 1970
erhebliche Einnahmendberschiisse (rd. 4!/2 Mrd DM) erzielt haben, wahrend sie 1969
in Einnahmen und Ausgaben ungefahr ausgeglichen abgeschlossen hatten. So sehr
diese Uberschiisse dampfend auf die Gesamtnachfrage wirkten, so sind sie doch
im wesentlichen das Ergebnis der als ,,eingebauter Stabilisator" wirkenden Finanz-
automatik der gesetzlichen Rentenversicherung und damit priméar nicht auf kon-
junkturpolitische Entscheidungen zuriickzufiihren. Die Uberschiisse der Sozialver-
sicherungen entheben lberdies die Gebietskdrperschaften nicht der ihnen durch
das Stabilitdtsgesetz ausdriicklich auferlegten Verpflichtung, sich bei Gefdhrdung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichis antizyklisch zu verhalten, d. h. bei einer
Uberbeanspruchung der Wirtschaft ihre Einnahmen- und Ausgabenpolitik zur Ver-
minderung der Gesamtnachfrage einzusetzen.

¢) Von der Nachfrage- zur Kosteninflation

Die wichtigsten Kostenelemente, insbesondere die Arbeitskosten, sind das ganze
Jahr 1970 Gber und auch Anfang 1971 stark gestiegen. Der Beginn einer leichten
Abschwichung der Zunahme der Gesamtnachfrage und der Nachfrage nach
Arbeitskraften hat das AusmaB der Lohn- und Gehaltssteigerung bisher nicht deut-
lich vermindert. Die Effektivverdienste sind im Durchschnitt der gesamten Wirtschaft
1970 um 141/2% gestiegen gegen 9% im Jahre 1969 und 7% im Durchschnitt des
Jahrfiinfts 1965 bis 1969; die Erhéhung der Tarifverdienste (auf Monatsbasis) blieb
1970 mit 12% etwas unter diesem Steigerungssatz. Dabei erbrachten die Lohn-
verhandlungen gegen Ende des Jahres zum Teil noch hdhere, weit (ber diesen
Durchschnitt hinausgehende Steigerungssétze; aber die Effektivverdienste sind
in den letzten Monaten von 1970 nicht mehr wesentlich stérker als im vorange-
gangenen Teil des Jahres gewachsen. Inzwischen hat sich némlich die Praxis
herausgebildet, mit einem Teil der Tariflohnsteigerung die bisherigen auBertarif-
lichen Verdienstzuschlage tariflich abzusichern und insoweit die Effektivverdienste
nicht zu erhéhen. Wenn dennoch die Effektivverdienste statistisch weiterhin hdhere
Zunahmen gegeniiber der gleichen Vorjahrszeit aufwiesen als die Tarifverdienste,
so hing dies u. a. damit zusammen, daB die Arbeitgeber seit Anfang 1970 den
Arbeitern im Krankheitsfalle den Lohn bis zu sechs Wochen fortzahlen miissen.
Bis dahin hatte die soziale Krankenversicherung fiir diese Periode Krankengeld
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gezahit, aber nun unterst{tzt sie auch die Arbeiter, wie friher schon die Angestell-
ten, nur noch von der 7. Woche an. Da die Krankenkassenbeitrdge der Arbeit-
geber wie der Arbeitnehmer nicht in entsprechendem Umfang gesenkt wurden, sind
dadurch den Unternehmen zusétzliche Belastungen erwachsen, ebenso wie durch
die Beitragserhohungen fir die gesetzliche Rentenversicherung.

Die Wirkung der Lohnsteigerungen auf die Stlickkosten konnte 1970 weniger als
in den Vorjahren durch Produktivitatsfortschritte ausgeglichen werden, denn in der
Gesamtwirtschaft hat sich das Produktionsergebnis je Erwerbstatigen 1970 nur um
31/2% erhoht. Die Lohn- und Gehaltskosten je Produkteinheit sind daher 1970 in
der Gesamtwirtschaft um 11% gestiegen; in der Industrie (ohne Bau) haben sich
die Arbeitskosten je Produkteinheit sogar um 13% erhdht, denn hier sind die
Lohne mehr, die Produktivitédt aber ist weniger als im Durchschnitt der Wirtschaft
gewachsen. Kostensteigerungen dieses AusmaBes konnten schon deshalb nicht in
den Gewinnspannen aufgefangen werden, weil in nicht wenigen Fallen die Stiick-
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gewinne vor Beginn dieser Kostenwelle kleiner gewesen waren als die nun erfolgte
Erhohung der Stickkosten. Die privaten Unternehmen haben daher ihre Preise
heraufgesetzt, was ihnen weithin auch durch die aus den Lohnerhéhungen resultie-
rende Mehrnachfrage der privaten Haushalte ermdglicht wurde. Lediglich staat-
liche Unternehmen — wie Bundesbahn, Bundespost und stadtische Versorgungs-
unternehmen — nahmen hiervon 1970 in der Regel Abstand mit der Folge, daB
sie, wie die in den zurlckliegenden Jahren florierende Bundespost, in die Ver-
lustzone gerieten oder daB diejenigen, die — wie die Bundesbahn — schon vorher
stark defizitdr gewesen waren, ihre Verluste noch vergroBerten. Erst im Verlauf
von 1971 werden diese 6ffentlichen Unternehmen voraussichtlich in die Lage ver-
setzt werden, ihre weithin politisch beeinfluBten Preise zu erhéhen und damit
wieder eine bessere Kostendeckung zu erreichen. Aber auch die privaten Unter-
nehmen konnten mit den Preissteigerungen in der Regel die Lohnerhéhungen nicht
ausgleichen. In der Gesamtwirtschaft jedenfalls sind die Preise der im Inland ab-
gesetzten Waren und Dienstleistungen ,nur” um rd. 61/2% gestiegen, wahrend die
Lohnkosten je Produkteinheit, wie erwahnt, um etwa 11% zunahmen, also um fast
den doppelten Prozentsatz. Die Gewinnmargen der Unternehmen wurden somit
erheblich zusammengedriickt. Ein Symptom hierfur ist das Aufkommen an Korper-
schaftsteuer, das im Jahr 1970 um 20% weniger erbrachte als ein Jahr zuvor.

Die Preise stiegen in denjenigen Bereichen der Wirtschaft besonders ausgeprégt,
in denen die Nachfrage am stérksten zunahm. Bauleistungen (Tiefbauten mitein-
geschlossen) kosteten beispielsweise im Durchschnitt des Jahres 1970 gut 16%
mehr als 1969, und die Preise fir Ausrustungsguter sind gleichzeitig um 9,5%
gestiegen. Die Rohstoffe industrieller Herkunft, die stirker der internationalen
Konkurrenz ausgesetzt sind, haben sich nicht ganz so kraftig erhéht, und noch
etwas weniger sind die Preise fir industrielle Konsumglter heraufgesetzt worden
(+ 4,8%). In allen industriellen Bereichen aber sind die Preise 1970 stirker als in
jedem anderen Jahr seit der Preishausse im Zusammenhang mit dem Korea-
konflikt (1951) gestiegen, im Gesamtdurchschnitt um rd. 6%.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich 1970 weniger stark beschleunigt. Der
Preisindex flir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte war im Durchschnitt
dieses Jahres um 3,8% hoéher als 1969, in dem er um 2,7% zugenommen hatte.
Die relativ starke Verteuerung der Industrieprodukte, sowohl auf der Verbraucher-
stufe als auch auf der Erzeugerstufe, ferner die Steigerung der Dienstleistungs-
preise und der Wohnungsmieten schlugen im Verbraucherpreisindex vor allem
deshalb nicht voll durch, weil sich gleichzeitig die Lebensmittelpreise nur
relativ wenig erhdhten. Die Erzeugerpreise landwirtschaftlicher Produkte sind
infolge der Aufwertung und weil das Angebot an wichtigen Agrarprodukten stark
zunahm, im Jahresdurchschnitt 1970 sogar betrédchtlich (um 4%) gefallen. Aller-
dings sind fiir den aufwertungsbedingten Preisriickgang (8,5% bei ,Marktord-
nungswaren” mit Interventionspflicht) zusatzliche staatliche Subventionen an die
Landwirtschaft gewahrt worden. Ware dies nicht geschehen, so wiirden die Ein-
kommen der Landwirte entsprechend gesunken sein, wodurch sich der politische
Druck, die Agrarpreise zu erhdhen, verstarkt héatte.

Im Gbrigen hat auch der Staat im Jahre 1970 auf einigen Gebieten EinfluB auf die
Verbraucherpreise genommen. Wenn beispielsweise die Preise fiir Beforderungs-
leistungen der Bahn und der Post sowie die Strompreise 1970 nicht oder kaum
gestiegen sind, so hangt dies — wie bereits erwahnt wurde — mit dem Verzicht auf
Deckung der Kostensteigerungen durch Preiserhéhungen bei den staatlichen
Unternehmen zusammen. Da sich diese Politik nicht [ange fortfiihren [48t, sind auf
diesen Gebieten 1971 nachholende Preiserhéhungen unvermeidlich; zum Teil sind
sie inzwischen schon erfolgt oder stehen alsbald bevor. Auch die Agrarpreise, die
im Prinzip ebenfalls den staatlich beeinfluBten Preisen zuzurechnen sind, werden
entsprechend der jiingsten Beschltisse des EG-Ministerrats angehoben werden.
Das Nachhinken der administrativ beeinfluten Preise, das in ahnlicher Weise
auch schon in friheren Zyklen zu beobachten war, hat u. a. den Nachteil,
daB dadurch in der Offentlichkeit der Eindruck eines ungeschmaélerten oder gar
beschleunigten Preisanstiegs in einer Zeit entsteht, in der die marktbedingten infla-
torischen Tendenzen schon abzuflfauen beginnen. AuBerdem wird damit flr die
Offentlichkeit der Zusammenhang nicht deutlich gemacht, der zwischen der Ent-
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wicklung der Kosten — insbesondere der Léhne und Gehalter — einerseits und

der Preise andererseits besteht. Noch weniger als sonst ware es daher ver-
fretbar, die konjunkturellen Spannungen und deren Verdnderung an der Entwick-
lung des Lebenshaltungskostenindex allein ablesen zu wollen. Die Bundesbank
weist seit vielen Jahren darauf hin, daB eine Konjunkturbeurteilung auf der Basis
des Lebenshaltungskostenindex wegen der zeitlichen Verzogerung, mit der die
Preise der Konjunkturentwicklung folgen, in die Irre fihren wiirde. Grundlage
der Konjunkturbeurteilung kann immer nur die Gesamtheit aller verfugbaren In-
formationen sein.

Die Preissteigerungen im letzten Jahr hatten (berwiegend inlandische Ursachen.
Das Ausland dagegen hat, soweit sein unmittelbarer EinfluB auf die Nachfrage
nach Waren und Dienstleistungen in Frage steht, das wirtschaftliche Ungleichge-
wicht nicht zuséatzlich belastet. Im Gegenteil: Die Einfuhr von Waren und Dienst-
leistungen ist merklich starker gestiegen als die Ausfuhr, so daB sich der Saldo
der laufeni'en Posten der Zahlungsbilanz, der die gesamten Leistungstransaktio-
nen umfaBt, von 6,2 Mrd DM im Jahre 1969 auf 2,4 Mrd DM im Jahre 1970 vermin-
dert hat. Real gerechnet — d. h. nach Ausschaltung der Preisverdanderungen im
AuBenhandel, die fiir die Bundesrepublik infolge der Aufwertung besonders giin-
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Beginn der
Kosteninflation

Preisentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
und in ausgewdhiten Landern

Zunahme gegen Vorjahr in %

1970
Land 1969 Jahr 1. Vj. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj.
 Index der GroBhandelspreise industrieller Produkte

Belgien 4,1 5,5 6,6 6,0 5,2 4,3
Frankreich 1) 9,4 6,7 9,8 8,7 5,6 3,0
GroBbritannien 2) 39 6,6 5,1 6,2 7,0 7,7
Italien 3,5 7,9 8,9 8,9 7,4 6,7
Japan 1,9 4,2 4,9 5,3 4,2 2,5
Niederiande 3) 4,5 4,3 4,3 4,9 4,7 4,3
Osterreich 2,3 5,0 3,6 5,6 5,7 4,8
Schweden 5,1 7,0 8,3 8,4 7,2 4,9
Schweiz 3,0 4,6 5,6 5,8 4.4 2,5
Vereinigte Staaten von Amerika 3,4 3,7 3,7 3,8 3,8 3,7
Ausgewahlte Linder

insgesamt 4) 4,2 5,3 5,7 5,9 5,3 4,5
Bundesrepublik Deutschland 5) 2,2 59 6,1 6,4 6,1 5,1

Preisindex flir die Lebenshaltung

Belgien 6) 3,8 3,9 4,3 4,1 3,9 3,3
Frankreich 6,0 5,7 5,6 5,8 5,8 54
GroBbritannien 5,4 6,4 5,0 5,8 6,9 7.7
Italien 2,7 4,9 4,7 5,1 47 5,3
Japan 5,5 7,7 8,4 7,7 6,5 8,7
Niederlande 7,5 4,4 3,4 3,4 5,4 5,6
Osterreich 3,1 4.4 3,9 4,2 4,7 4,8
Schweden 2,7 7.0 5,9 6,7 7,4 8,0
Schweiz 2,5 3,6 2,3 3,0 4,0 5,3
Vereinigte Staaten von Amerika 5,4 6,0 6,2 6,1 5,7 5,7
Ausgewdhlte Lander

insgesamt 4) 5,0 58 5,5 5,7 58 6,2
Bundesrepublik Deutschiand 2,7 3,8 3,5 3,9 3,9 4,1

1 Nur Halbwaren. — 2 Nur Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie. —- 3 Nur Fertigwaren; Mehrwertsteuer-
einfluB ausgeschaltet. — 4 Gewogen mit dem jeweiligen Anteil der Ausfuhr dieser Lander an der Weltausfuhr
im Zeitraum 1963 bis 1969. — 5 Erzeugerpreise industrieller Produkte. — 6 Index der Verbraucherpreise
{u. a. ohne Miete).

stig waren — hat sich der Saldo im Leistungsverkehr noch starker ,verschiechtert”.
Damit soll freilich nicht gesagt werden, daBB der EinfluB des Auslands auf die Bun-
desrepublik im Jahre 1970 in jeder Hinsicht so positiv zu beurteilen ist, wie es das
Ergebnis der Leistungstransaktionen erscheinen laBt; die rein monetidren Bewe-
gungen, auf die weiter unten eingegangen wird, waren gewil3 auch 1970 flr die
Stabilisierungsbemlihungen in der Bundesrepublik von Nachteil. Negativ zu be-
werten war auch, daB die Preise in der ubrigen Welt ebenso stark wie im Inland
stiegen; jedenfalls gilt das fur die nationalen Preisniveaus, weniger dagegen fir
die im internationalen Wettbewerb hauptsachlich bedeutungsvollen GroBhandels-
preise industrieller Produkte (vgl. Tabelle). Auch ware es sicher nicht zulassig,
die Preissteigerungen in der Bundesrepublik im Jahre 1970 ausschlieBlich mit dem
wirtschaftlichen Geschehen desselben Jahres erkldren zu wollen. Zu eng sind die
Marktbedingungen dieses Jahres mit denen des Vorjahres und der vorangegange-
nen Jahre verzahnt, in denen der AuslandseinfluB auf die Stabilitat in der Bundes-
republik sehr negativ war. Da die Aufwertung zu lange hinausgeschoben worden
war, hatten damals die inflationdren Tendenzen im Ausland ungehemmt — Uber
eine wachsende Nachfrage nach deutschen Waren und uUber den internationalen
Preiszusammenhang sowie durch die zu reichlichen Geldzuflisse aus dem Ausland
— auf die Bundesrepublik lbergreifen kénnen. Im Jahre 1970 wirkten diese Ur-
sachen zweifellos noch nach, wenngleich nun die Ausweitung der Inlandsnachfrage
die primare Rolle Gbernahm.

Der inlandsbedingte Charakter der Preissteigerungen im Verlauf von 1970 und
Anfang 1971 zeigt sich auch daran, daB sich in dieser Zeit eine gewisse Diskre-
panz zwischen der Abschwéachung der Nachfrageexpansion — erkennbar an den
leicht rucklaufigen Auftragseingangen in der Industrie — und den Kostensteige-
rungen, insbesondere dem eher weiter beschleunigten Anstieg der Léhne und
Gehalter, herausbildete; die Preisentwicklung ist damit je langer desto mehr un-



ter den EinfluB eigenstédndiger Kostenerhéhungen geraten. Hierflr spricht zum
einen der Rickgang der Gewinne, zum anderen aber auch die Tatsache, daB die
Effektivverdienste seit Monaten nicht mehr wesentlich stirker steigen als die
Tarifverdienste. Zum Teil dlrfte das mit der bereits erwadhnten besonderen Ge-
staltung einzelner Lohntarife (,Vorweganhebung“) zusammenhangen, zum Teil
aber auch damit, daB in den Tarifverhandlungen der marktmaBige Spielraum fir
Lohnerhéhungen nicht nur voll ausgeschoépft, sondern u. U. sogar Uberzogen
wird. In dieses Bild einer beginnenden Kosteninflation paBt auch, daB die Tarif-
lohnbewegung ihrerseits kaum eine Reaktion auf die leichte Entspannung des
Arbeitsmarktes, die sich an der (freilich nur relativ geringen} Verminderung der
Zahl der offenen Stellen, der Abnahme von Uberstunden und dem vereinzelten
Ubergang zur Kurzarbeit abzeichnet, erkennen 148t.

Nicht schon im Augenblick, wohl aber bei weiterer Fortsetzung dieser Tendenzen,
wurden die Gefahren einer ,cost-push-inflation” deutlicher hervortreten. Sie be-
stehen darin, daB Preise kostenbedingt erhéht werden, ohne daB die Nachfrage
im gleichen Umfang steigt. Damit miuBte der Absatz stocken und die Beschaftigung
zuruckgehen — eine Entwicklung, mit der einige wichtige Industrieldnder, die bis
heute weder zur Preisstabilitdt noch zur Vollbeschéftigung zurlickgefunden haben,
in den letzten Jahren bereits konfrontiert wurden.

In dem MabBe, wie sich die Triebkréafte der inflatorischen Entwicklung verschieben,
mussen auch die Gewichte der wirtschaftspolitischen MaBnahmen verlagert wer-
den. Wahrend es die Abschwachung der Nachfrageexpansion erlaubt, die restrik-
tive Haltung der Wirtschaftspolitik etwas zu lockern — in der Tat werden die
Zigel der Kredit- und Finanzpolitik schon seit einiger Zeit etwas weniger straff als
vorher gehalten —, bedarf der Kostenanstieg weiter einer bewuBten wirtschafts-
politischen Dampfung. Lohnentscheidungen werden in einer konjunkturellen
Situation wie der gegenwartigen nicht ausschlieBlich von Markttendenzen bestimmt.
'Die Lohnfindung in freien Tarifverhandlungen der Sozialpartner, die ein wichtiger
Bestandteil einer marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaftsordnung ist, unterliegt
immer der Gefahr, daB die konjunkturellen Verhaltnisse der Vergangenheit, vor
allem die damals gegebene Gewinnlage, zum Ausgangspunkt flir Lohnvereinba-
rungen genommen werden, auch wenn die Lage sich inzwischen grundiegend ge-
andert haben mag. Die Bundesregierung versucht hier der mangelnden Voraussicht
— ein Mangel, der beide Sozialpartner betreffen kann — durch Nennung von
Orientierungsdaten und Diskussionen hierliber im Rahmen der ,Konzertierten
Aktion® abzuhelfen. Im gegenwértigen konjunkturelien Stadium geht es darum, ein
Fortschreiten der Kosteninflation, d. h. eine (iber die etwas langerfristig zu erwar-
tenden Produktivitatsfortschritte hinausgehende Lohnsteigerung, méglichst zu un-
terbinden, um damit gleichzeitig die Gefahr weiterer Preissteigerungen und schlieB-
lich eines Beschaftigungsrickschlags zu bannen. Die Tarifabschlisse wahrend der
letzten Wochen vor AbschluB dieses Berichts lassen ein gewisses Einschwenken
erkennen, wenngleich die Tariflohnerhéhungen bedauerlicherweise noch immer
uber den Orientierungsdaten der Bundesregierung liegen, die ihrerseits — das muf3
man sich vor Augen halten — noch keineswegs die volle Stabilisierung der Preise,
sondern nur eine allerdings flhlbare Verminderung des Preisanstiegs zum Ziele
haben.

2. Restriktive Kreditpolitik und auBBenwirtschaftliche Gegenwirkungen
a) RestriktionsmaBnahmen und auBenwirtschaftliche Absicherung

Im Hinblick auf die konjunkturellen Spannungen und die inflatorischen Tendenzen
muBte die Kreditpolitik im ganzen Jahr 1970 eine restriktive Linie, wenngleich mit
abnehmender Schérfe, verfolgen. In der ersten Halfte des Jahres hielt die Bank
den restriktiven Kurs ungeschwécht aufrecht, aber von der Jahresmitte an locker-
ten sich die Kreditmarkte etwas auf. Die Entwicklung sowoh! der Bankenliquiditat
als auch der Zinssatze lassen diese Veranderungen im Laufe des Jahres erkennen.
In der ersten Halfte von 1970 war die Liquiditat der Banken sehr knapp; ihre
freien Liguiditatsreserven gingen in diesen Monaten nicht Uber 6'/2% des Ein-
lagenvolumens hinaus. Das entsprach der vordem knappsten Liquiditédtsausstattung
im zurlckliegenden Jahrzehnt, ndmlich der von Mitte 1966. Die Liquiditatslage war

Konsequenzen fiir die
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Halbjahr
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Kreditaufnahmen im
Ausland durch die
Wirtschatft . ..

in der ersten Jahreshélfte im wesentlichen davon bestimmt, da Auslandsgeld, das
vor der Aufwertung aus spekulativen Grinden in der Bundesrepublik angelegt
worden war, unmitteibar nach der Aufwertung zuriickzuflieBen begann und daB
diese Repatriierungen sich auch im Januar 1970 noch auswirkten. Da die Bundes-
bank von Anfang des Jahres an keine Mindestreserven mehr freigab, blieben die
Banken auf ihre nun ziemlich zusammengeschmolzenen Liquiditatspolster ange-
wiesen. Die Zinsen auf den Kreditméarkten zogen daher in diesen Monaten an,
insbesondere nachdem ab 9. Marz der Diskontsatz von 6 auf 71/2% und der Lom-
bardsatz von 9 auf 91/2% heraufgesetzt worden waren. Auf den inlandischen
Kreditmarkten bildete sich alsbald das hoéchste Zinsniveau der Nachkriegszeit
heraus. Die Geldmarkisatze erreichten im Friihjahr bei einzelnen Fristigkeiten ein
Maximum von Uber 9'/2%, die Kontokorrentzinsen der Banken (flir Betrage unter
1 Mio DM) stiegen im zweiten Quartal 1970 im Mittel auf knapp 12%, und die
Durchschnittsrendite der umlaufenden festverzinslichen Wertpapiere erreichte im
Juni und Juli den Satz von 8,6%. Dieser Hochststand des Zinsniveaus in der Bun-
desrepublik fiel mit &hnlichen Rekordsatzen in einer Reihe anderer Lander zusam-
men, ja zundchst war das Zinsniveau auf den internationalen Kreditmérkten noch
hoher als in der Bundesrepublik. Bis einschlieBlich Mai 1970 floB daher relativ
wenig Auslandsgeld in die Bundesrepublik.

Schon zu Beginn des Jahres 1970 hatte indessen das Federal-Reserve-System der
Vereinigten Staaten das Ruder der Kreditpolitik herumgeworfen, die Bankenliquidi-
tat wurde angereichert und das Zinsniveau gesenkt. Die Verflissigung des ameri-
kanischen Bankensystems erlaubte es den privaten Banken, neben der Kredit-
ausweitung im Inland auch dem Euro-Dollarmarkt erhebliche Mittel zuzuflihren, und
zwar vorwiegend in Form der Schuldentilgung. Mit zunehmendem Dollarangebot
in Europa, das freilich nicht nur aus kurzfristigen Kapitalexporten amerikanischer
Banken, sondern auch aus anderen Geldabfliissen aus den USA herriihrte — das
Defizit in der Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen belief sich 1970 (ohne
Zuteilung von Sonderziehungsrechten) auf 10,7 Mrd US-Dollar —, bertrug sich der
sinkende Zinstrend in den USA sehr schnell auf den Euro-Dollarmarkt. Im zweiten
Quartal 1970 begannen die Geldmarktsétze fir den Euro-Dollar unter die vergleich-
baren Séatze in der Bundesrepublik zu sinken. Seither halten die Nettodevisen-
zuflisse in die Bundesrepublik, von saisonbedingten Ausnahmen abgesehen, in
H&he von mehreren Milliarden DM im Monat, ebenso wie die Dollarabflisse aus
den USA, an. Um die relativ hohe Arbeitslosigkeit zu vermindern und das Wirt-
schaftswachstum anzuregen, haben die Vereinigten Staaten seither ihre Politik
des billigen Geldes fortgesetzt. Die Geldmarktsétze in den USA sind von fast S%
Anfang 1970 auf etwa 4% in den ersten Monaten von 1971 gesunken. Den Hebe!
fur die Liquidisierung des amerikanischen Bankensystems bildeten die Nettokéaufe
der Federal-Reserve-Banken von Staatstitein, deren Bestand von Ende Februar
1970 bis Ende Februar 1971 um rd. 7 Mrd US-Dollar auf 62 Mrd US-Dollar zuge-
nommen hat. Auf dieser Erweiterung der ,monetéren Basis“ aufbauend, vollzog
sich ein multiplikativer ProzeB der Geldschdpfung im amerikanischen Banken-
system. Die europaischen Wahrungsbehdrden, namentlich auch die Bundesbank,
standen dagegen aus binnenwirtschaftlichen Griinden vorwiegend unter dem
Zwang, die Kredite knapp und das Zinsniveau hoch zu halten. Umfangreiche
Nettokapitalexporte der US-amerikanischen Banken setzten die Zinssatze am
Euro-Dollarmarkt fortlaufend unter Druck. Ende Februar 1971 erbrachten Drei-
monatsdoliar lediglich gut 5% p. a. gegenlber beispielsweise einer Rendite fur
Dreimonatsgelder in der Bundesrepublik von etwa 71/2%. Deutsche Unternehmen,
die Zugang zum Euro-Dollarmarkt haben oder ihn auf mannigfache Weise — nicht
zuletzt durch deutsche Banken — vermittelt bekamen, nutzten diese relativ billige
Geldquelie zunehmend aus. Sie besorgten sich zu den niedrigen Zinssétzen am
Euro-Geldmarkt Kredite, zumal die Kurssicherungskosten in der Regel nicht hoch
waren.

Insgesamt dirften inldndische Nichtbanken — und zwar ausschlieBlich Unterneh-
men, also nicht éffentliche Haushalte — im Jahre 1970 fiir etwa 16 Mrd DM kurz-
fristige Kredite im Ausland aufgenommen haben. Dieser Betrag jedenfalls ergibt
sich, wenn die statistisch erfaBten Finanzkredite und die nur als ,Restposten” der
Zahlungsbilanz zu ermittelnden sonstigen kurzfristigen Kredittransaktionen, die im
wesentlichen mit dem AuBenhandel zusammenhangen, addiert werden. Errech-
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net man Uberdies die Summe nicht fir die zwdlf Monate des Kalenderjahres
1970, sondern fiir die zwolf Monate Marz 1970 bis Februar 1971, so betragt die
kurzfristige Kreditaufnahme der Nichtbanken im Ausland sogar rd. 22 Mrd DM. Die
Unternehmen haben demnach in der Zeit von Januar bis Dezember 1970 rund ein
Flnftel oder in der Periode von Méarz 1970 bis Februar 1971 etwa ein Viertel ihres
Nettokreditbedarfs im Ausland gedeckt, wobei sicherlich groBe Unterschiede im
einzelnen vorlagen. In einigen sehr kreditabh&ngigen Bereichen, z. B. im Woh-
nungsbau, dirften Kreditaufnahmen im Ausland kaum eine groBere Rolle spielen.
Extremfalle der anderen Seite sind einige groBe Industrieunternehmen und Toch-
terunternehmen auslandischer Muttergesellschaften, die 1970 mehr Kredite im
Ausland als bei inlandischen Geldgebern aufgenommen haben. Die Kreditbeschaf-
fung durch Unternehmen im Ausiand bedeutete, daB sich diese Kreditnehmer
insoweit dem relativ hohen inlandischen Zinsniveau entziehen konnten, wenngleich
die hohe kurzfristige Verschuldung im Ausland andererseits ein gréBeres Prolon-
gationsrisiko als die Kreditaufnahme im Inland einschlieBen mag. Die Kreditpolitik
der Bundesbank ist zudem durch die Folgewirkungen beeintrachtigt worden, die
diese Kreditaufnahmen auf den inneren monetaren Kreislauf hatten und die vor
allem darin bestanden, daB die Nettodevisenzugédnge zu den Nichtbanken in aller
Regel auch die Liquiditdt der Banken erhdhten. Denn das Bankensystem iber-
nimmt die den Nichtbanken zuflieBenden Devisen und verauBert sie entweder an
die Bundesbank und erhoht damit ihre im Inland gehaltene Liquiditidt oder es
erwirbt kurzfristige Auslandsaktiva, die jederzeit in Zentralbankgeld verwandelt
werden kénnen, so daB auf diesem Wege die Summe der freien Liquiditatsreserven
wachst.
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... und durch die
Banken

Gesamtumfang der
Liquidisierung durch
das Ausland

Bindung des Liquidi-
tatszufiusses durch
Mindestreserven

Unterstltzung durch
Offenmarktpolitik

Waéhrend die Kreditaufnahme der Nichtbanken im Ausland mit den verfligbaren
marktmaBigen Mitteln der Kreditpolitik nicht einzuddmmen war, konnte die Bundes-
bank mit speziellen MaBnahmen die Kreditaufnahme inlandischer Banken im
Ausland etwas hintanhalten. Sie unterwarf vom 1. April 1970 an den Zuwachs an
Auslandsverbindlichkeiten der Banken einem zusatzlichen Mindestreservesatz von
30%. Damit verteuerte sich die Kreditaufnahme im Ausland durch deutsche Banken
so stark, daB sie im Vergleich zur Refinanzierung im Inland nicht mehr iochnend
war. In der Tat haben sich die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten der Kredit-
institute seither nicht sehr stark erhoht. Einen etwas gréBeren Sprung mach-
ten sie freilich gegen Ende des Jahres, als die Ausgangsbasis fiir die Berechnung
des reservepflichtigen Zuwachses naher an die Gegenwart herangeriickt und damit
leicht heraufgesetzt wurde. Mit dem Rickgang der Zinssatze am Euro-Dollarmarkt
und der VergréBerung des Zinsgefilles ist allerdings die einddmmende Wirkung
der Zuwachsreserve geringer geworden: die 30%ige Zuwachsreserve schlagt
rechnerisch bei einem Zinssatz von 5% p. a. auf dem Eurc-Dollarmarkt, wie er zur
Zeit herrscht, nur noch mit einer zusatzlichen Verteuerung der Kreditaufnahme im
Ausland um rd. 2,8% p. a. zu Buche.

Der Expansionswirkung der kurzfristigen Geldaufnahme der Nichtbanken und
Banken auf die Bankenliquiditat stand 1970 ein nur geringes Gegengewicht in
Gestalt eines kleinen Defizits der ,,Grundbilanz” gegeniiber. Wahrend die gesam-
ten kurzfristigen Kapitalimporte der Unternehmen und der Banken rd. 24 Mrd DM
betrugen, schlossen die (ibrigen Transaktionen — im wesentlichen die Trans-
aktionen in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz und der langfristige
Kapitalverkehr, also die ,Grundbilanz” — mit einem Defizit von rd. 2 Mrd DM ab.
Unter Berlcksichtigung einiger statistischer Besonderheiten ist der gesamte
ZufluB an Bankenliquiditat aus Auslandstransaktionen daher mit gut 20 Mrd DM
anzusetzen. In den ersten drei Monaten von 1971 war eine weitere Liquidisierung
aus der gleichen Quelle in Hohe von etwa 7 Mrd DM festzustellen.

Im abgelaufenen Jahr muBte sich die Notenbank vor allem darum bemiihen, die
Liquiditatszufilisse aus dem Ausland, soweit sie nicht etwa durch EinfGhrung der
Zuwachsreserven auf Auslandsverbindlichkeiten verhindert werden konnten, zu
binden, um wenigstens ihre Sekundarwirkungen in Form einer beschleunigten
Kreditexpansion der Banken auszuschalten. Das wichtigste Instrument in dieser
Hinsicht war die Erhohung der Mindestreservesatze. Ab Juli 1970 wurden die
Mindestreservesatze, die fiir den Bestand an Inlandsverbindlichkeiten gelten, um
15% der bisherigen Satze erhéht. Ab September bis November war auBerdem
eine Sondermindestreserve flir den Zuwachs an inlandsverbindlichkeiten zu unter-
halten, und zwar wurde die Zunahme der Sicht- und Terminverbindlichkeiten zu-
sammengenommen mit 40% und diejenige der Spareiniagen mit 20% zusatzlicher
Mindestreserve belegt. (Im einzelnen vgl. hierzu S. 49.) Nicht zuletzt im Hinblick
auf die damit in Einzelféllen unter Umstanden unbilligen Harten hob die Bundes-
bank die Zuwachsreserve flr Inlandsverbindlichkeiten aber vom 1. Dezember an
wieder auf und setzte zum Ausgleich hierfiir die allgemeinen Reservesatze auf
den Bestand an Verbindlichkeiten um weitere 15% herauf. Die Mindestreserve-
sdtze waren damit etwa wieder so hoch wie Anfang 1966, aber sie blieben auch
weiterhin betrachtlich unter den Satzen von Anfang 1961. Die Anhebung der
Reservesatze, die fur sich betrachtet das Reserve-Soll um etwa 6 Mrd DM wachsen
lieB, band — und neutralisierte damit — freilich nur einen Teil des Liquiditatszu-
flusses aus dem Ausland; da aber gleichzeitig auch die mindestreservepflichtigen
Verbindlichkeiten weiter wuchsen und das Reservesoll aus diesem Grunde vom
Marz 1970 bis zum Mérz 1971 um weitere 3 Mrd DM stieg, wurden insgesamt durch
die Mindestreserve doch betrachtiiche Bankmittel gebunden.

Die Bundesbank versuchte (berdies, den Liquiditatszuflissen auch mit Offenmarkt-
transaktionen entgegenzuwirken. Die freien Liquiditatsreserven wurden dabei frei-
lich nur insoweit vermindert, wie langfristige Titel — namlich 6ffentliche Anleihen —
aus dem Bestand der Bundesbank verkauft und kirzerfristige Titel — in der Haupt-
sache Mobilisierungspapiere — an Nichtbanken verauBert werden konnten. Der
Umfang solcher Geschéafte war indessen beschrankt, denn einmal verfigte die
Bundesbank nur uber einen relativ maBigen Restbestand an langfristigen Papieren,
zum anderen wurden bisher kirzerfristige Schuldtitel nicht an jedermann, sondern
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Wirtschafts- und Finanzpolitik

Die Bundesregierung verabschiedet den Jahreswirtschaftsbericht 1970 und beschlieBt,

— im Bundeshaushalt 1970 2,7 Mrd DM zuné&chst zu sperren,

— zum Jahresbeginn vorgesehene steuerliche Erleichterungen (Verdoppelung des Arbeitnehmerirei-
betrags, teilweiser Abbau der Ergénzungsabgabe) auf den 1. Juli 1970 bzw. 1. Januar 1971 zu
verschieben,

— Bildung einer Konjunkturausgleichsriicklage von Bund und Landern nach § 15 StabG in Hohe von
2,5 Mrd DM (Bund 1,5 Mrd DM, Lander 1 Mrd DM), die in zwei gleichen Raten bis zum 31. Marz und
30. Juni bei der Bundesbank einzuzahlen ist (entsprechende Verordnung am 25. April verkindet),

— den Begiinstigungsrahmen fiir vermdgenswirksame Leistungen von 312 DM auf 624 DM zu erh&hen
(entsprechendes Gesetz am 4. Juni vom Bundestag verabschiedet).

Der Finanzplanungsrat empfiehlt u. a., daB die Lander ebenso wie der Bund Ausgaben zumindest in
Héhe ihrer Zufilhrung zur Konjunkturausgleichsriicklage sperren sollen.

Der HaushaltsausschuB des Bundestags streicht im Bundeshaushalt 1970 Ausgaben in Hohe von 2,1 Mrd
DM endgultig, weitere 440 Mio DM bleiben gesperrt.

Die Bundesregierung gibt ein Programm =zusitzlicher konjunkturpolitischer StabilisierungsmaBnahmen

bekannt, das vorsieht,

— die degressive Abschreibung vom 6. Juli 1970 bis 31. Januar 1971 auszusetzen,

— die vorgesehenen steuerlichen Erleichterungen weiter zu verschieben,

— einen ruckzahlbaren Konjunkturzuschiag zur Lohnsteuer, zur veranlagten Einkommensteuer und zur
Kérperschaftsteuer bei den Steuerpflichtigen mit einer monatlichen Steuerschuld von mehr als 100 DM
fur den Zeitraum vom 1. August 1970 bis zum 30. Juni 1971 zu erheben.

Im Laufe des Juli wird die Einfilhrung des Konjunkturzuschlags und die Aussetzung der degressiven
Abschreibung von den gesetzgebenden Kdrperschaften gebilligt.

Der Finanzplanungsrat empfiehit, die fiir 1970 beschlossenen Ausgabensperren bei Bund und Léndern
beizubehalten. Er hélt eine Zunahme der Ausgaben der Gebietskdrperschaften im Jahre 1971 um 12%
fir vertretbar.

Die Bundesregierung beschlieBt ,Orientierungsdaten zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fir 1971%,
u. a. empfiehlt sie Lohnabschliisse auf der Basis eines Wachstums der Effektivverdienste von 7 bis 8%
im Veriauf des Jahres 1971.

Die Bundesregierung verdffentlicht den Jahreswirtschaftsbericht und stellt darin u. a. fest, daB eine
Auflésung der Konjunkturausgleichsriicklage und eine vorzeitige Beendigung oder Riickzahlung des
Konjunkturzuschlages mit der Konjunkturlage nicht vereinbar sei.

. Wiihrungs- und Kreditpolitik

Erstmalige Zuteilung von Sonderziehungsrechten (SZR) durch den IWF im Gesamtumfang von 3 414 Mio
gs-g;._%ie der Bundesrepublik zugeteilten 201,6 Mio US-$ (738 Mio DM) gehen auf die Deutsche Bundes-
ank Uber.

Erhéhung des Diskontsatzes von 6% auf 7'/:% und des Lombardsatzes von 9% auf 9% mit Wirkung
vom 9. 3. 1970.

Einfihrung einer zusétzlichen Mindestreserve von 30% ab 1. April 1970 auf den Zuwachs an Auslands-
verbindlichkeiten der Kreditinstitute gegeniiber dem Stand vom 6. Marz oder dem Durchschnitt der
Februar-Bankwochenstichtage.

Kirzung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute um den Zuwachs an Verpilichtungen gegeniber
Austandern aus ,Pensionsgeschaften”, die ,unter dem Strich* zu bilanzieren sind, und an Indossaments-
verbindlichkeiten aus Wechselrediskontierungen im Ausland.

Die kanadische Regierung gibt den Wechselkurs des kanadischen Dollars frei.

Lineare Erhéhung der Mindestreservesatze um 15% mit Wirkung vom selben Tage (Liquiditatsentzug rd.
3 Mrd DM). Zusétzliche Reserve auf den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten unverandert 30%.

Senkung des Diskontsatzes von 7'/2% auf 7% und des Lombardsatzes von 9'/:%/e auf 9% ab 16. Juli.

Ab 1. September Einfithrung einer zusé#tzlichen Mindestreserve auf den Zuwachs an reservepflichtigen
Verbindlichkeiten gegenlber dem Durchschnittsstand der Monate April, Mai und Juni 1970. Liquiditats-
entzug ca. 2,8 Mrd DM. Zuwachsreservesdtze bei den Sicht- und befristeten Verbindlichkeiten zusammen-
genommen 40%, bei Spareinlagen 20%. Die seit 1. 4. zu unterhaltende Zuwachsreserve auf Auslandsver-
bindlichkeiten geht in dieser Regelung auf.

Die Mindestreservefreistellung bestimmter bankgeschaftlicher Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland
(.Zinsarbitrage-Geschafte" und ,Von der Kundschaft bei Dritten benutzte Kredite“) wird eingeschrankt.

Senkung des Diskontsatzes von 7% auf 6':% und des Lombardsatzes von 9% auf 8/ mit Wirkung vom
18. November.

Aufhebung der Zuwachsreserve auf inlandsverbindlichkeiten. Kompensatorische Erhdéhung der Reserve-
satze auf den Bestand an Bankverbindlichkeiten um 15%. Die Zuwachsreserve auf Auslandsverbindlich-
keiten bleibt mit einem Satz von 30% aufrechterhalten; neue Bezugsbasis ist der Durchschnittsstand an
den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November 1970.

Herabsetzung des Diskontsatzes von 6'/:% auf 6% und des Lombardsatzes von 8% auf 7'/2%/: mit Wirkung
vom 3. Dezember 1970.

Erhéhung der deutschen Quote im Internationalen Wahrungsfonds (IWF) von 1200 Mio US-§ auf
1600 Mio US-$ im Rahmen einer allgemeinen Quotenerhéhung im IWF.

Zweite Zuteilung von Sonderziehungsrechten durch den IWF im Gesamtumfang von 2 949 Mio US-$;
die der Bundesrepublik zugeteilten 171,2 Mio US-§ (627 Mio DM) gehen auf die Deutsche Bundesbank
iber.

Der Ministerrat der Européischen Gemeinschaften und die Regierungen der Mitgliedstaaten einigen sich,
im Laufe der ndchsten zehn Jahre nach einem am 1. Januar 1971 beginnenden Stufenplan eine Wirt-
schafts- und Wahrungsunion zu schaffen. In einer ersten Stufe (1971—1973) soll das Schwergewicht in der
Koordinierung der Wirtschafts-, Wahrungs- und Kreditpolitik liegen.

Die Zentralbanken werden ersucht,

— unter Wahrung ihrer Eigenverantwortung ihre Politik zu koordinieren,

— durch abgestimmte Aktionen gegeniber dem Dollar die Wechselkursschwankungen zwischen den
EWG-Wahrungen versuchsweise innerhalb engerer Bandbreiten zu halten und sie spéter gegebenen-
falls sukzessive zu verringern,

Wahrungsausschu und AusschuB der Notenbankprésidenten werden gebeten,

— mit Untersuchungen zur Harmonisierung der wahrungspolitischen Instrumente zu beginnen,

— sich lber Errichtung und Aufgaben eines Europaischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit
zu auBern.

Vor Ablauf der ersten Stufe werden die MaBnahmen festgelegt, die nach dem OUbergang zur zweiten
Stufe zur vollstandigen Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion flhren. Zugleich wurde eine
.Vorsichts- oder Verfaliklausel”, die die Fortgeltung der zunéchst erreichten Fortschritte regelt, verein-
bart (vgl. S. 44).

Senkung des Diskontsatzes von 6% auf 5% und des Lombardsatzes von 71/2% auf 6'/:% sowie Kiirzung
der Rediskontkontingente um 10% mit Wirkung vom 1. April. Intensivierung der Offenmarktgeschifte der
Bundesbank mit Nichtbanken.
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Verkaufe von Mobili-
sierungspapieren an
Banken

Keine Geldexportpolitik

Liquiditatswirkung der
offentlichen Haushalte

traditionell nur an offentliche Stellen, ndmlich an Sozialversicherungen und an die
Bundespost, abgegeben, im Ubrigen aber nur an Banken. Insgesamt wurden den
Banken durch Offenmarktgeschafte mit langfristigen Wertpapieren und durch
Abgabe kurzfristiger Titel an Nichtbanken im Jahre 1970 knapp 2'/> Mrd DM liquide
Mittel entzogen.

Durch Abgaben an inidndische Kreditinstitute, insbesondere im letzten Drittel von
1970 und Anfang 1971, erreichte der Umlauf an Mobilisierungspapieren die volle
Héhe der ,mobilisierbaren” Ausgleichsforderungen der Bundesbank (8,1 Mrd DM),
so daB erstmals auch die durch das Stabilitdtsgesetz geschaffenen sogenannten
Liquiditatspapiere (Obergrenze 8 Mrd DM) mit Teilbetrdgen in Umlauf gesetzt
wurden. Zwar halten derartige Transaktionen Bankengeld vom Geldmarkt fern,
aber die freien Liquiditatsreserven der Banken verringern sich damit nicht; diese
Titel konnen vielmehr jederzeit wieder in Zentralbankgeld zuriickverwandelt
werden, so daB sie hochliquide Anlagen darstellen. Durch eine flexiblere Ge-
staltung der Abgabe- und Riicknahmeséatze, wie sie die Bundesbank im Herbst
1970 eingeflhrt und seither gehandhabt hat, ist das Kursrisiko fiir die Banken, das
bei der Riickgabe solcher Titel an die Bundesbank zutage treten kann, gegenuber
friher etwas erhoht worden; die Satze werden jetzt nicht mehr fir etwas langere
Zeit festgesetzt, sondern je nach der Marktlage und den kreditpolitischen Inten-
tionen ohne besondere Verlautbarung variiert. Der Liquiditdtscharakter dieser
Papiere ist damit freilich nicht wesentlich beeintrachtigt worden.

Im Gegensatz zu friheren Jahren mit starken Geldzuflissen aus dem Ausland hat
die Bundesbank im Jahre 1970 auf die Swappolitik als Mittel der Beeinfiussung des
inlandischen Geldmarkts und der Verteilung der Devisenreserven auf Bundesbank
und Geschiéftsbanken verzichtet. Das lag vor allem daran, daB von dem
Zeitpunkt ab, in dem die Geldzuflisse in die Bundesrepublik einsetzten, das
Zinsniveau in der Bundesrepublik héher war als auf den internationalen Geld-
markten, wéhrend die Swappolitik in der Vergangenheit Uber langere Zeit hinweg
nur bei umgekehrtem Zinsgefédile gehandhabt worden war. Damals waren zwar
Geldanlagen im Ausland héher verzinslich als in der Bundesrepublik, aber die
Kurssicherungskosten (, Deport”) wogen diese Zinsdifferenz auf. Dadurch, daB die
Bundesbank Kurssicherungen zu einem glinstigeren Satz als der Markt anbot,
erzielten deutsche Geschéftsbanken fur kursgesicherte Dollaranlagen im Austand
eine hdhere Rendite als bei Anlagen im Inland, wodurch sich der inlandische
Geldmarkt verknappte. Bei umgekehrtem Zinsgefélle jedoch, wie es 1970 vorlag —
héhere Zinsen in der Bundesrepublik als im Ausland —, hatten die Banken zu
zusétzlichen Geldanlagen im Ausland nur bewogen werden kdénnen, wenn sich
entweder ein die Zinsdifferenz Uberbietender Zuschlag flir Termindevisen (,,Report®)
am Markt herausgebildet oder wenn die Bundesbank eine entsprechend groBe
Swappramie gezahlt hatte, wie sie das kurze Zeit in den Jahren 1960/61 getan
hatte. Die Erfahrungen mit den Swapgeschéften vor allem im Jahre 1969, in dem
es namentlich in kritischen Perioden zu ,Karussellgeschéaften” ohne reale Wirkung
gekommen war (vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1969, S. 96), lieBen es indessen geboten erscheinen, von derartigen Operationen
abzusehen. Zeitweilig allerdings war die Bundesbank am Terminmarkt tatig und
erwarb per Termin Dollars gegen D-Mark (Outright-Termingeschafte). Beginnend
vom Juni 1970 bis zum September 1970 nahm das Engagement aus solchen Ter-
minkaufen von US-Dollars auf gut 3 Mrd DM zu, das dann im Verlauf der weiteren
Monate bis zum Dezember wieder vollig abgebaut wurde. Ziel dieser Terminope-
rationen war, die Devisenmarkte zu beruhigen, die namentlich im Zusammenhang
mit der Freigabe des Wechselkurses fir den kanadischen Dollar starker verunsi-
chert worden waren.

Die Liquiditdtszuflisse zum Bankensystem sind zum Teil auch dadurch neutra-
lisiert worden, daB die 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1970 und Anfang 1971 ihre
Guthaben bei der Bundesbank erhéhten, und zwar namentlich auf Grund der
Verpflichtung von Bund und Landern, Konjunkturausgleichsriicklagen zu bilden
und die Einnahmen aus dem Konjunkturzuschlag zu den Einkommensteuern still-
zulegen. Alle liquiditatsbindenden MaBnahmen zusammen — in Verbindung mit
anderen, hier nicht naher erlauterten Faktoren —, haben bewirkt, daB trotz der
erwdhnten hohen Liquiditatszuflliisse aus dem Ausland (20 Mrd DM im Jahre 1970



und rd. 7 Mrd DM Anfang 1971) die freien Liquiditatsreserven der Banken im Méarz
1971 (mit rd. 27 Mrd DM) nur um 7 Mrd DM hoéher waren als Ende 1969. Die
Liquiditatsquote (freie Liquiditatsreserven gemessen am Einlagenvolumen) betrug
damit in den ersten Monaten von 1971 rd. 8% gegeniiber einem Hochststand von
6,5% in der ersten Halfte von 1970. Obgleich also die Liquiditat spiirbar zunahm,
hielt sich die Auflockerung, gemessen am LiquiditatszufluB von auBen, doch in
ziemlich engen Grenzen.

b) Die Wirkungen der restriktiven Kreditpolitik und ihre Grenzen

Die kreditpolitischen Instrumente der Bundesbank wirken primar auf den Liquidi-
tatsstatus und auf die Refinanzierungskosten der Banken, aber sie zielen im End-
effekt darauf ab, die gesamten Bedingungen auf den inlandischen Kreditméarkten
und die Ausstattung der Wirtschaft mit liquiden Mitteln — das finanzielle ,Klima*“
in der Wirtschaft — zu beeinflussen. Einen wichtigen Hebel im Ubertragungsmecha-
nismus kreditpolitischer MaBnahmen bilden die Veradnderungen des gesamtwirt-
schaftlichen Zinsniveaus. Wenn oben dargelegt werden konnte, daB die Bundes-
bank im Jahre 1970 nicht ohne Erfolg bestrebt war, die Bankenliquiditat zu be-
grenzen, so kann das in &hnlicher Weise flir die Beeinflussung des deutschen
Zinsniveaus gesagt werden, das bis Mitte 1970 den bisher hochsten Stand aufwies
und seither nur relativ langsam wieder sank. Bei AbschluB dieses Berichts am
31. Marz 1971 — und damit dem Tage vor Inkrafttreten einer weiteren Diskont- und
Lombardsatzsenkung auf 5% bzw. 61/2% -— betrug die Rendite festverzinslicher
Wertpapiere annahernd 8%, die Kontokorrentkredite der Banken kosteten (fir
Kredite unter 1 Mio DM) Uberwiegend 101/2%, flir Wechseldiskontkredite (Ab-
schnitte bis unter 20 000 DM} wurden im Mittel etwa 81/4% verlangt, der Geldmarkt-
satz bei Falligkeiten in drei Monaten belief sich auf 7'/2%, und Spareinlagen mit
gesetziicher Kiindigungsfrist — die am wenigsten rentierliche Geldanlage — wurden
mit 5% verzinst. Gegeniiber dem Hdchststand im Friithjahr 1970 ist das Zinsniveau
in der Bundesrepublik gesunken, wobei sich der stets beobachtete Zusammenhang
zwischen dem Riickgang der Notenbankzinssatze und den Zinssatzen auf den
Kreditmérkten je nach den einzelnen Kredit- und Anlagearten in &hnlichem
Tempo und &hnlicher Abstufung wie friiher wiederholte. Die Geldmarktséatze sind
gegenuber Mai 1970 im MaBe des Lombardsatzes (um 2 Prozentpunkte) zurlickge-
gangen, die Wechseldiskontkredite wurden entsprechend dem Diskontsatz (um 11/2
Prozentpunkte) billiger, die Zinsen fir Kontokorrentkredite sanken nicht ganz so
stark {(etwa 1 Prozentpunkt), die Wertpapierrendite ging noch weniger zurlick (0,3
Prozentpunkte). Der Spareinlageneckzins, der vorher den Zinsanstieg nur verzo-
gert mitgemacht und dadurch die Attraktivitdt des Kontensparens vermindert hatte,
sank bisher Uberhaupt nicht. Nach den Erfahrungen im Jahre 1970, aber auch in
den unmittelbar vorangegangenen Jahren, kann nicht die Rede davon sein, daB
die Zinspolitik der Bundesbank mit dem Wegfall der Zinsbindung weniger stark auf
das Zinsniveau durchschlage. Auch so lange die staatlichen Zinsregulierungen
gaiten, waren die Zinsen der einzelnen Anlageformen nicht fest mit den Bundes-
bankzinsen verbunden; die Bindung war vielmehr fiir die einzelnen Aktiv- und
Passivwerte um so lockerer, je geldmarktferner sie waren. Voraussetzung dafilr,
daB der Diskont- und der Lombardsatz ihre Leitfunktion behalten ist freilich, daB
die Notenbankzinsen parallel zur Liquiditatspolitik veradndert werden, wie dies
1970 der Fall war.

Sowohl die kraftige Heraufsetzung der Notenbankzinsen im Maéarz 1970 als auch
die Senkung dieser Satze in drei Stufen im Juli, November und Dezember 1970
auf 6% fiir Diskontkredite und 71/2% fiir Lombardkredite signalisierten zum einen
die Verdnderungen der Liquiditatslage des Bankensystems und die sich darin
ausdrlickenden kreditpolitischen Absichten. Sie setzten aber zum anderen auch
neue Daten fiir die weitere Entwicklung. Wichtig fiir die Ubertragung der Ande-
rungen der Zinssatze der Bundesbank auf die Kreditbeziehungen der Banken war,
daB jederzeit Kreditgeschafte zwischen der Bundesbank und den Banken auf der
Basis des Diskont- und Lombardsatzes abgeschlossen werden kénnen und in der
Regel in betrachtlichem Umfang auch liquiditatsméaBig ein Zwang zur Refinanzie-
rung bei der Bundesbank vorlag. Das Refinanzierungsvolumen hatte sich im Friih-
jahr 1970 auf fast 25 Mrd DM belaufen und diesen Stand nach zeitweiligen Schwan-
kungen Anfang 1971 nahezu wieder erreicht. Bei AbschluB dieses Berichts betrug

Liguiditatsiage und
Zinsniveau

Veranderungen des
Diskont- und Lombard-
satzes
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Die Zinswirkungen der
Kreditrestriktion im
Inland

Relativ hoher ,Real-
zins" erleichtert
Stabilisierung

es rd. 19 Mrd DM. Die Kreditinstitute refinanzieren sich also standig bei der Noten-
bank mit hohen Betragen; die Zinssatze der Notenbank waren daher stets markt-
wirksam. |hre Veranderung beeinfluBte regelméBig das gesamte Zinsniveau in
der zu erwartenden abgestuften Weise — und dies, obgieich, wie schon geschildert,
seit dem Frihsommer 1970 der Zinsriickgang auf den internationalen Kreditmarkten
weit starker war, das Zinsgefalle zwischen In- und Ausland also gréBer wurde.

Das Hauptziel der Liquiditdts- und Zinspolitik der Bundesbank im abgelaufenen
Geschaftsjahr und in den bislang verstrichenen Monaten des Jahres 1971 war, wie
erwdhnt, die Ubernachfrage abzubauen und die Kosteninflation im Inland einzu-
dadmmen. Zinsanderungen konnten dabei auf zwei Wegen zur Stabilisierung bei-
tragen, namlich einmal durch Dampfung der Investitionslust, zum anderen durch
Férderung der Sparneigung. Mehr als in friheren Jahren war in Rechnung zu
stellen, daB die Entscheidungen sowohl der Investoren als auch der Sparer von
der Erwartung weiterer Preissteigerungen bestimmt werden wiirden, denn noch
nie zuvor in der Nachkriegszeit hat sich der Preisanstieg so weltweit und so an-
haltend beschleunigt wie im letzten Jahr. Mit einer gewissen Bremswirkung auf die
Investitionsplane war daher nur dann zu rechnen, wenn die Zinsbelastung auch
nach Abzug einer erwarteten Geldentwertungsrate geniigend spilrbar bleiben
wirde, ebenso wie einem mdglichen Nachlassen der Spartatigkeit aus Grinden
der Geldentwertung entgegengewirkt werden konnte, wenn sich die Sparer nach
Beriicksichtigung der Geldwertverluste noch eine befriedigende Realverzinsung
ihrer Ersparnisse erhoffen durften. Die Zinspolitik der Bundesbank hat beides in
gewissem MaBe erreicht, zumindest aber hat sie andere, in die gleiche Richtung
wirkende Tendenzen fithibar unterstiitzt. Die Investitionsneigung hat jedenfails
1970 etwas nachgelassen, und andererseits ist die Sparquote entgegen gewissen
Anzeichen in der ersten Jahreshalfte nicht weiter gesunken, sondern gegen Ende
1970 sogar wieder gestiegen.

Tatséchlich war das Zinsniveau in der Bundesrepublik, obgleich es nominal recht
hoch erscheint, real nicht Uberhéht, denn die gleichzeitige Geldentwertung (gemes-
sen etwa am Anstieg der Lebenshaltungskosten) muB mit in Betracht gezogen
werden (vgl. Tabelle). So hat es sich fiir den Sparer trotz der Beschleunigung des
Preisanstiegs bisher durchweg gelohnt, Geldforderungen zu erwerben und zu
halten, ganz besonders in anderen Sparformen als in Spareinlagen mit geseiz-
licher Kindigungsfrist. Vermutlich ist dies nicht ohne EinfluB darauf geblieben,
daB die Quote der ,Geldvermdgensbildung” in der Bundesrepublik im internatio-
nalen Vergleich recht hoch ist (vgl. Tabelle). Die Stabilisierungsbemihungen
waren jedenfalls noch mehr erschwert worden, wenn die traditionell hohe Spar-

Geldentwertung und Zinsniveau
% p. a.
Durch-
4. Vj. | schnitt
Position 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1970 64—68
Geldentwertung,
gemessen am Preisindex
tir die Lebenshaltung
1. Elf Industrielander 1)
(einschl. Bundesrepublik) 3,1 3,6 3,7 2,9 3,5 4,6 55 58 3,4
2. Bundesrepublik Deutschland 2,4 3,1 3,7 1,7 1,6 2,7 3,8 4,1 2,5
3. Zehn Industrielédnder
(ohne Bundesrepublik) 3,3 3,7 3,7 3,1 3,9 5,0 58 6,2 3,5
Rendite von Euro-Dollar-
Anleihen 2)
1. Nominal 5,7 6,1 6,7 7,0 8,0 8,4 9,3 9,1 6,7
2. ,Real" 3) 2,3 2,3 29 3,8 3,9 3,2 3,3 2,7 3,0
Rendite von DM-Anleihen
inlandischer Emittenten 4)
1. Nominal 6,2 6,8 7,8 7,0 6,7 7,0 8,2 8,5 6,9
2. ,Real” 5) 3,7 3,6 4,0 5,2 5,0 4,2 4,2 42 43
1 Alle EWG-Mitgliedslander, GroBbritannien, Usterreich, Schweden, Schweiz, Japan, USA, gewogen mit
dem Anteil der Ausfuhr dieser Ldnder an der Weltausfuhr im Zeitraum 1963—1969. — 2 Durchschnitt aus
Quartalsendstéanden; 4. Vj. 1970: Quartalsendstand. Quelle: OECD. — 3 Errechnet aus der Nominalrendite
und der durchschnittlichen Geldentwertungsrate von zehn Industrieldndern {(ohne Bundesrepublik Deutsch-
land). — 4 Umlaufsrendite. — 5 Errechnet aus der Nominalrendite und der durchschnittlichen Geldentwer-
tungsrate der Bundesrepublik Deutschland.




Léngerfristige Geldvermdgensbildung und Bruttosozialprodukt in verschiedenen
Léndern im Jahre 1969 p)

Ver-
Bundes- einigte
republik Staaten
Deutsch- | Frank- Nieder- !von GroBbri-

. land reich Italien 1) |lande Amerika [tannien |[Japan
Position Mrd DM _|Mrd FF_ [Mrd Lit |Mio hfi _ |Mrd US-${Mio £ Mrd Yen
Langerfristige Geldvermdgens- i
bildung 2) 61,2 44,6 5642 11 342 43,2 2572 9 961
Bruttosozialprodukt 602,8 725,6 47 134 | 102 340 947,8 45 765 59 802
Geldvermégensbildung in %
des Bruttosoziaiprodukts (10,2) (6,1) (12,0) (11,1) (5,2) (5,6) (16,6)

Quelle: OECD Financial Statistics, Volkswirtschaftiiche Gesamtrechnungen 1970 des Statistischen Amts der
Europdischen Gemeinschaften. — 1 Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 1968. — 2 Léangerfristige
Geldanlage der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren bei Banken und Versicherungen sowie am Wert-
papiermarkt. — p Vorlaufig.

quote in der Bundesrepublik gesunken ware. Andererseits verbindet sich mit
einem relativ hohen ,Realzins” fiir die Schuldner, also die Investoren, der Zwang,
die Rentabilitdt der investitionsobjekte kritischer zu priifen als bei gleich hohen
Gewinnerwartungen, aber niedrigeren Nominalzinsen. Die kreditpolitische Linie
der Bundesbank dirfte zumindest verhindert haben, daB durch eine zu niedrige
reale Zinsbelastung der Schuldner und damit der Investoren noch mehr Sach-
investitionen geplant und in Angriff genommen wurden, als es ohnehin der Fall
war; die Kreditpolitik dirfte im Gegenteil dazu beigetragen haben, die Investitions-
nachfrage zunehmend abzuklhlen. Der Zins hat somit eine ungehemmte Fort-
fuhrung der inflatorischen Tendenzen gebremst.

Gegen diese ,antizyklische” Handhabung der zinspolitischen Instrumente, die oft
auch als , Hochzinspolitik” bezeichnet wird, sind in der 6ffentlichen Diskussion
einige Einwendungen erhoben worden, die sich freilich, betrachtet man sie ge-
nauer, gegenseitig ausschlieBen. Einerseits wird darauf hingewiesen, daB der Zins
ein Kostenfaktor der Produktion sei, den die Unternehmer ebenso wie andere
Kosten (ber den Preis abzuwadizen trachteten. Der Zins sollte daher gesenkt
werden, um wenigstens von dieser Seite her den Drang zu Preiserhéhungen zu
mildern. Andererseits wird geltend gemacht, daB ein hoher Zins je ldnger desto
mehr die Investitionstatigkeit behindere und daher sowohl das kiinftige Wachstum
der Wirtschaft als auch die Vollbeschaftigung bedrohe. Wenn und soweit diese
Meinung sich als richtig erwiese, wiirde die Gesamtnachfrage tendenziell gemin-
dert, und zugleich wére die Moglichkeit der Uberwalzung der Zinskosten (wie auch
anderer Kosten) eingeschrankt, d. h. die Gewinne der Wirtschaft wiirden sinken.
Tatséchlich geht die Kreditpolitik davon aus, daB ein hoher Zins zwar primér auch
die Kosten erhdht, auf etwas langere Sicht aber die Nachfrage dampft und auf
diese Weise stabilisierend wirkt. Die Bundesbank verkennt dabei nicht, daB 1970
neben der Zinssteigerung auch andere kostensteigernde Faktoren in die gleiche
Richtung — in Richtung der Nachfragedampfung also — gewirkt haben. Die Kredit-
politik hat diese Tendenzen wirkungsvoll unterstiitzt, zumal der Zins bei allen
sich langsam amortisierenden Investitionen als ein Belastungsfaktor von langer
Dauer in Rechnung zu stellen ist.

Wihrend sich die Bankenliquiditdt und das inlandische Zinsniveau 1970 trotz der
starken Geldzufliisse aus dem Ausland im groBen und ganzen durchaus im Sinne
der kreditpolitischen Intentionen der Bundesbank entwickelten, kann dies von der
Entwickiung des Geldvolumens nicht ebenso positiv gesagt werden. Bargeldumlauf
und Sichteinlagen sind im Verlauf von 1970 um fast 9% gestiegen, und unter Ein-
beziehung der bis 89 Tage befristeten Termineinlagen erh&hte sich das Geld-
volumen sogar um 19,6%; auch im Januar und Februar 1971 waren die Zuwachs-
raten dhnlich hoch. In betrachtlichem Umfang hing dieser Anstieg zweifellos damit
zusammen, daB Termineinlagen mit langerer Laufzeit, namlich von 90 Tagen bis zu
4 Jahren, im Verlauf des Jahres 1970 (um fast 6 Mrd DM) abgenommen haben und
zumindest ein Teil hiervon auf Termineinlagen mit ganz kurzer Laufzeit, die 1970
ungewdhnlich stark zugenommen haben, umdisponiert wurde (vgl. hierzu S. 54).
Die liquiden Mittel der Nichtbanken sind jedenfalls innerhalb des Jahres 1970 um
221/, Mrd DM und damit doppelt so stark wie 1969 und sogar dreimal so stark
wie 1968 gewachsen. Die Tatsache freilich, daB sich gleichzeitig die finanziellen

Kreditrestriktion
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Reserven in Form der ldnger gebundenen Termineinlagen verminderten, indiziert
einen Abbau der liquiden Reserven der Wirtschaft und sollte daher nicht auBer
Betracht gelassen werden; gerade die langerfristigen Termineinlagen waren nam-
lich 1968 und 1969 bis zur Aufwertung ungewdhnlich stark gestiegen, da damals
die vorwiegend aus dem Ausland stammende Liquiditat der Wirtschaft nicht mehr
allein in sehr kurzfristigen Einlagen gehalten worden war, vielmehr die Giber eine
normale Kassenhaltung hinausgehende Liquiditdt kaskadenartig von den vorge-
schalteten Becken der Sichteinlagen und der kurzerfristigen Termineinlagen dem
Sammelbecken ,langerfristige Termineinlagen® zugeflossen war. Nach der Auf-
wertung sind diese Mittel zum Teil in umgekehrter Reihenfolge abdisponiert wor-
den. Wenn das Geldvolumen so stark gewachsen ist, so ist das deshalb unter
anderem auch eine spate Folge der auBenwirtschaftlich bedingten Liquiditatsan-
reicherung in den Vorjahren. Aber auch 1970 waren Geldzuflliisse aus dem Ausland
wohl die wichtigste Quelle fir die weit iber den mehrjahrigen Durchschnitt hinaus-
gehende Expansion des Geldvolumens. Die Kreditgewidhrung der heimischen
Banken, die allein von der Kreditpolitik der Bundesbank beeinfluBt werden kann,
hat 1970 dagegen nicht mehr, sondern etwas weniger als im Vorjahr zur Aus-
weitung des Geldvolumens beigetragen (vgl. im {brigen S. 52 ff.), obgleich der
Kreditbedarf der Wirtschaft sogar weit groBer war als ein Jahr zuvor.

Die Grenzen, die der Kreditpolitik eines Nichtreservewahrungslandes wie der
Bundesrepublik unter den gegebenen Bedingungen der Weltwahrungsordnung
gesetzt sind, zeigen sich deutlich daran, daB zwar die inlandische Kreditexpansion
in bemerkenswertem Umfang gedrosselt werden konnte, daB diese Wirkung aber
quantitativ durch zuséatziiche Kreditaufnahmen im Ausland weitgehend aufgewogen
wurde, ja daB dieser Riickgang zum Teil selbst Ausdruck eines Substitutionspro-
zesses ist. Die Kreditaufnahme deutscher Unternehmen im Ausland ware theore-
tisch nur dann nachhaltig einzuddmmen gewesen, wenn einer der drei Eckpunkte
des wahrungspolitischen Dreiecks aufgegeben worden ware:

— die Orientierung der Kreditpolitik an den binnenwirtschaftlichen Erfordernissen,

— das System fester, nur im Falle eines fundamentalen Zahlungsbilanzungleich-
gewichts zu dndernder Wechselkurse,

— die Liberalisierung des Kapitalverkehrs mit der {ibrigen Welt.

Um mit dem zuletzt genannten Eckpunkt zu beginnen: Die Entliberalisierung des
internationalen Kapitalverkehrs durch Ubergang zu einer Devisenbannwirtschaft,
wie sie beispielsweise durch ein Verbot der Aufnahme kurzfristiger Kredite geméas
§ 23 des AuBenwirtschaftsgesetzes von der Bundesregierung ausgesprochen wer-
den kdnnte, wéare ein Rickschritt gewesen, der im Hinblick auf die wiinschenswerte
Integration der nationalen Kapitalméarkte — spezieli auch im Gebiet der EWG —
nicht in Betracht gezogen worden ist. Die Bundesrepublik, die als einziges Land
den Kapitalverkehr von allen Beschrankungen freigehalten hat, wahrend die libri-
gen Lander seit Jahren hier keine Fortschritte, sondern eher Riickschritte gemacht
haben, fGhlt angesichts ihrer sehr festen auBenwirtschaftlichen Position eine
besondere Verantwortung. Das System fester Wechselkurse — der zweite der ge-
nannten Punkte — stellt fir die Bundesrepublik ein Datum dar, das sich aus inter-
nationalen Abkommen und uUberdies aus dem Ziel eines engeren Zusammen-
wachsens der nationalen Wahrungsrdume innerhalb der EWG zwingend ergibt.
Ebensowenig konnte der dritte Eckpunkt, die binnenwirtschaftliche Orientierung
der Kreditpolitik, als Ziel aufgegeben werden, denn das wére in der gegebenen
Situation gleichbedeutend damit gewesen, die wahrungspolitischen Entscheidungen
in der Bundesrepublik denen der Vereinigten Staaten anzupassen. Die amerikani-
sche Kreditpolitik war aber 1970, wie schon dargelegt, vorwiegend von den dor-
tigen wirtschaftlichen Problemen bestimmt, namlich von der Absicht, die hohe
Arbeitslosigkeit abzubauen, also von Problemen, die denen in der Bundesrepublik
diametral entgegengesetzt waren.

Eine vollige Anpassung der Kreditbedingungen in der Bundesrepublik an den
sinkenden Zinstrend in den USA und auf den von ihr bestimmten internationalen
Geldmarkten hatte verlangt, das Ruder der Kreditpolitik herumzuwerfen, namlich



die Zinsen stark herabzusetzen und die Liquiditat der Banken durch bewuBte
Schépfung von Zentralbankgeld, also durch Senkung der Mindestreserven u. a. m.,
kréftig anzureichern. Der Abbau des Zins- und Liquiditatsgefalles gegeniiber dem
Ausland hétte natdlrlich den ZufluB aus dem Ausland — mit Ausnahme eines viel-
leicht spekulationsbedingten Restes — zum Versiegen bringen kénnen. Es wiére
aber gewiB unméglich gewesen, die Auflockerung der Kreditmaérkte in der Bundes-
republik auf das MaB zu beschranken, das lediglich den Zustrom von Auslands-
liquiditat ersetzt, ihn aber nicht iberkompensiert hitte. Zwar vermochte sich knapp
ein Viertel der unternehmerischen Kreditnachfrage — und etwa ein Flinftel der ge-
samten inlandischen Kreditnachfrage — der Wirkung der Kreditrestriktionen durch
Ausweichen auf ausldndische Kreditmarkte, speziell auf den Euro-Geld- und -Kapi-
talmarkt, zu entziehen, aber der weit Uberwiegende Teil der Kreditnehmer, so der
Wohnungsbau, eine groBe Zahl von Unternehmen und auch offentliche Kredit-
nehmer, wurde von den Kreditrestriktionen getroffen. Flr diese Kreditnehmer galt
das hohe Zinsniveau in der Bundesrepublik, das natiirlich auf die Ausgabenplane
der zinsempfindlichen Investoren bremsend wirkte. Diese Bremswirkung wére
logischerweise entfallen, wenn durch kreditpolitische MaBnahmen das inlandische
Zinsniveau auf das der internationalen Kreditméarkte gesenkt worden waére. Eine
rein auBenwirtschaftlich orientierte Kreditlockerung hatte daher die monetaren
GroBen starker beeinfluBt als die Teildurchbrechung der Restriktion, die unter den
gegebenen Umstdnden unvermeidlich war.

3. Kreditpolitik und Verstetigung des wirtschaftlichen Wachstums

Die kreditpolitischen MaBnahmen der letzten Jahre waren — wie dargelegt —
primér darauf gerichtet, die Preisauftriebstendenzen einzuengen. Die Kreditpolitik
unterstitzte damit in diesen Jahren ebenso wie friher die Generallinie der Wirt-
schafts- und Finanzpolitik, die — wie es in § 1 des seit Mitte 1967 in Kraft befind-
lichen Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft
heiBt — gleichzeitig die Stabilitat des Preisniveaus, hohen Beschaftigungsstand
und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht bei stetigem und angemessenem Wachs-
tum ansteuern soll. Wenn die Sicherung der Preisstabilitat seit 1angerem als Ziel
der Kreditpolitik eindeutig an erster Stelle stehen muBte, so deshalb, weil die
Preisstabilitdt unter den genannten Zielen am meisten gefdhrdet war. Das Preis-
niveau ist nicht nur dauernd, sondern beschleunigt gestiegen. Im Durchschnitt des
Jahres 1968 haben sich die Preise fiir die Lebenshaltung um 1,6% erhdht, 1969 um
2,7%, 1970 um 3,8%, und inzwischen (Februar 1971) ist die jahrliche Teuerungs-
rate bei 4,3% angelangt.

Die inflatorischen Tendenzen hangen eng mit der Verstarkung der Nachfrage-
schwankungen zusammen, denen bei Nachfrageanstieg das Angebot oft nicht
annahernd folgen konnte. Wie das nachstehende Schaubild, das sich freilich auf
den Bereich der Industrie beschréankt, zeigt, haben sich die konjunkturbedingten
Ausschldge der Auftragseingé&nge, die die Nachfrage charakterisieren, in den
Jahren seit 1967 erheblich vergréBert. Wahrend in den zurilickliegenden drei Kon-
junkturzyklen (von 1954 bis 1966) die Auftragseingange im konjunkturellen Hochst-
stand und Tiefststand jeweils nur um rd. 10% von den — flr [angerfristige Pe-
rioden ermittelten — Trendwerten abwichen, erweiterte sich im letzten, 1967 be-
ginnenden Zyklus die Schwankungsbreite auf fast = 15%. Die gleiche Beobach-
tung 1aBt sich im Prinzip auch flr die Produktion und die Preise machen.
Unverkennbar haben sich also die konjunkturellen ,Schlingerbewegungen® der
Wirtschaft in den letzten Jahren verstarkt. Aus diesem Ablauf ist kredit- und
wirtschaftspolitisch die Lehre zu ziehen, daB im konjunkturellen Aufschwung eher
und wirkungsvoller gebremst werden muB, als das — aus welchen Grinden auch
immer — in diesem Konjunkturzyklus geschehen ist. Denn das Ziel des Stabilitats-
und Wachstumsgesetzes, namlich Preisstabilitdt, hohe Beschéaftigung und auBen-
wirtschaftliches Gleichgewicht moglichst gleichzeitig zu verwirklichen, setzt zu
seiner Verwirklichung voraus, daB das wirtschaftliche Wachstum stetiger als bisher
verlauft, die Konjunkturschwankungen also reduziert werden.

Um die Gesamtnachfrage von zyklischen Schwankungen mdglichst freizuhalten,
mUBte vor allem versucht werden, die periodisch wechselnden Wellen des Optimis-
mus und des Pessimismus in den Investitionsentscheidungen der Unternehmen
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zu glatten. Um dies zu erreichen, wird beispielsweise gefordert, die von der
Wirtschaftspolitik beeinfluBbaren Grunddaten (steuerliche Vorschriften, Zinsen
usw.) moglichst konstant zu halten, damit konjunkturelle Bewegungen nicht allein
schon durch die Anderung solcher Daten ausgelést werden. So empfiehlt nament-
lich der ,Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung®, die staatliche Finanzpolitik und auch die Kreditpolitik sollten sich priméar
an der langerfristig zu erwartenden Entwicklung des Produktionspotentials orien-
tieren. In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird von mehreren Seiten auch
empfohlen, den Wirtschaftsablauf ,,Regeimechanismen® zu Uberlassen, damit auf
diese Weise die Unzulanglichkeiten menschlicher Urteilsfahigkeit und Voraussicht
ausgeschaltet wiirden, die allen fallweise, nach Ermessen getroffenen — ,diskre-
tionaren” —, MaBnahmen der Kredit- und der Fiskalpolitik anhaften kénnen und
u. U. dazu fihren, daB solche MaBnahmen zu spét und zu stark oder auch zu
schwach wirken. Im folgenden sollen einige Aspekte dieser Fragen kurz beleuchtet
werden.

a) Kreditpolitik

Sicher ist es richtig, daB — zumindest auf mittlere Frist gesehen - eine Ubernach-
frage in der Wirtschaft sich nicht ohne zu starke Steigerung der Geldschdpfung
vollziehen kann. Insofern miiBte eine Begrenzung der Geldschdpfung, wirde sie
wirkungsvoll und rechtzeitig erfolgen, der Gefahr einer Ubersteigerung des Wirt-
schaftsaufschwungs von vornherein den Boden entziehen. Indessen hat der Uber-
gang zur Konvertibilitat und zur vollen Liberalisierung des Kapitalverkehrs den
nationalen Bewegungsspielraum der Kreditpolitik mehr und mehr eingeschréankt;
an anderer Stelle wurde dies schon geschildert (S. 22). Unter besonders ungtinsti-
gen Umstanden kann beispielsweise ein restriktiver kreditpolitischer Kurs im In-
land innerhalb kiirzester Frist durch Milliardenzufliisse aus dem Ausland zeitweilig
vollig auBer Kraft gesetzt werden; der Extremfall von Anfang Mai 1969 brachte
binnen zehn Tagen Zufilsse aus dem Ausland in die Bundesrepublik in Hohe
von 16 Mrd DM. Umgekehrt kénnen ganz kurzfristig auch erhebliche Mittel ab-
flieBen, wie das im Zusammenhang mit dem Abbau spekulativer Auslandspositio-
nen nach der DM-Aufwertung tatsichlich geschehen ist. In der geltenden Wah-
rungsordnung muB die Notenbank eines Nicht-Reservewahrungslandes, wenn der
Dollarkurs auf den unteren Interventionspunkt sinkt, jeden Dollarbetrag zu diesem
Preis ankaufen, und sie muB bei Erreichen des oberen Interventionspunkts in
gleicher Weise alle gewlinschten Dollarbetrage abgeben, was immer die binnen-
wirtschaftlichen Konsequenzen solcher Devisenstréme sein mdgen. Solche Wellen
des Liquiditatszu- und -abflusses sind die unvermeidliche Folge der Integration
der deutschen Kreditmaérkte in die internationalen Markte auf der Grundlage der
gegenwartigen Wahrungsordnung. Allein schon deshalb wirde sich die Liquidi-
tatsausstattung des deutschen Bankensystems nicht konstant halten lassen, selbst
wenn die Notenbank eine solche Konstanz als die beste oder auch nur zureichende
Moglichkeit, das Geld- und Kreditvolumen stabilitatsgerecht zu steuern, betrachten
wiirde, wie ihr das verschiedentlich nahegelegt wird. Die Notenbank wird zwar
bestrebt sein, die binnenwirtschaftlichen Folgen ungewollter Devisenbewegungen
madglichst klein zu halten, wenn ihr dies kreditpolitisch angezeigt erscheint, aber
sie kann diese Bewegungen unter Umstanden weder kurzfristig noch langerfristig
vollig neutralisieren. Die wichtigste Voraussetzung national-autonomer Steuerung
der Bankenliquiditat ware also die, daB die auBenwirtschaftiichen Einflliisse ausge-
schaltet wiirden. Theoretisch konnte dies durch Wechselkursdnderungen — in wel-
cher Form auch immer — oder durch administrative Kontrolle der grenziiberschrei-
tenden Zahlungsstrome geschehen. Eine solche auBenwirtschaftliche Abschottung
wirde aber libergeordneten Gesichtspunkten widersprechen und vor allem dem
wahrungspolitischen Zusammenwachsen der EWG-Lénder entgagenstehen.

Selbst wenn aber die auBenwirtschaftlichen Einfliisse ausgeschaliet werden
kénnten, hatte die Zentralbank das Kreditangebot und die Geldschdpfung noch
keineswegs straff in der Hand. Die Geldschdpfung der Geschéftsbanken, die
nicht minder wichtig ist als die der Notenbank, basiert zwar auf der Kreditexpan-
sion des Bankenapparates, deren Mdglichkeiten ihrerseits vom Umfang des den
Banken flir den Rickgriff auf die Zentralbank zur Verfligung stehenden Spiel-
raums — d. h. von ihren freien Liquiditatsreserven — abhangt. Der Zusammenhang
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zwischen Veranderungen der Bankenliquiditat als dem wichtigsten Ansatzpunkt
der Kreditpolitik und der letztlich beabsichtigten Beeinflussung des Kreditangebots
der Banken ist aber keineswegs genau vorhersehbar. So bedarf es beispiels-
weise bei zundchst hoher Liquiditat der Banken in der Regel erst eines starken
Liquiditatsentzugs, bis sich der ,Transmissionsriemen*” fiir die Ubertragung von
Impulsen der Kreditpolitik in erwarteter Weise strafft und wirkt. Aber auch dann,
wenn die Liquiditat erheblich zusammengeschmolzen ist, kann sich die Ansicht der
Banken, welches MaB an Kreditexpansion sich bei den vorhandenen Liquiditats-
reserven verantworten |a8t, andern; gleiche Liquiditdtsquote bedeutet also nicht
notwendigerweise gleiches MaB an Bereitschaft zur Kreditexpansion.

Hinzu kommt, daB die Beeinflussung der Kreditexpansion der Banken allein nicht
ausreicht, um die Wirtschaft monetédr zu steuern. Die Wirkung einer bestimmten
Rate der Kreditexpansion ist je nach der Hohe der Geldkapitalbildung, durch die
die expansiven Effekte der Kreditexpansion mehr oder weniger stark neutralisiert
werden, sehr verschieden zu beurteilen. Wenn, wie z. B. 1968, eine Kreditexpan-
sion mittlerer Stdrke mit einer sehr kréftigen Zunahme der langerfristigen Geld-
kapitalbildung bei Banken zusammentrifft, kann die Ausweitung der Geldbestande
gering bleiben. Wenn dagegen die Geldkapitalbildung mehr oder weniger stark
nachlaBt (so 1969 bzw. 1970), kann eine nur geringe Zunahme der Kreditauswei-
tung oder gar ein Rickgang der Kreditexpansion (so 1970) mit einem starken
Wachstum des Geldvolumens einhergehen. So hat das Geldvolumen 1968 nur um
7,5%, 1969 aber um 119/ und 1970 (allerdings bei besonders starken Geldzu-
flissen aus dem Ausland) um 20% zugenommen. Die Kreditpolitik kdnnte es also
auch nicht damit bewenden lassen, eine bestimmte Zuwachsrate des Kreditvo-
lumens zulassen oder herbeifiihren zu wollen.

SchlieBlich kann ein und dieselbe Zuwachsrate des Geldvolumens durchaus unter-
schiedliche Wirkungen haben, denn die Kassenhaltungsgewohnheiten der Wirt-
schaft und der Privatpersonen kdénnen sich andern, ja sie werden in der Praxis mit
dem Wechse! der Konjunkturen schwanken. Auch wird die Abgrenzung des Geld-
volumens immer strittig bleiben, da je nach den Umstédnden nicht nur das Bargeld
und die Sichteinlagen bei Banken, sondern auch andere ,geldnahe“ Aktiva in
Handen der Privaten zeitweilig Geldfunktion erfilien, zeitweilig aber auch den An-
lagewerten zuzurechnen sind. (Auf die Ausfilhrungen auf S. 54 sei hier verwiesen.)
Eine quantitative Steuerung des ,Geldvolumens”, was immer man hierunter
verstehen mag, dirfte aber auch deshalb nicht geniigen, weil der ,Preis” fiir das
Leihgeld — der Zins — dann unter Umstdnden stark schwanken wirde. Tat-
sachlich kommt es aber beispielsweise in einer Situation wie der gegenwartigen
auch darauf an, den Zins so zu steuern, daB er die allgemein — in der Bundesre-
publik und anderswo — herrschenden Geidentwertungserwartungen utberkom-
pensiert.

Stellt man alle diese notwendigen Einschréankungen und Wertungen in Rechnung,
so wird deutlich, daB es weder mdéglich noch ausreichend wére, etwa eine mittel-
fristig vorausbestimmte Wachstumsrate des Geldvolumens oder der Kreditexpan-
sion anzustreben oder aber die Liquiditdtsquote des Bankenapparates auf einer
vorausbestimmten Hohe zu halten. Auch wenn die Kreditpolitik die |&dngerfristigen
Ziele nie auBer acht lassen darf, so kann sie doch nicht darauf verzichten, je nach
den Umsténden kurzfristig nach der einen oder anderen Seite korrigierend einzu-
greifen, also ihr Instrumentarium ,,diskretionar” einzusetzen.

b) Mittelfristig orientierte Finanzpolitik

Zur Verstetigung des Wirtschaftswachstums kann eine mdoglichst weitgehende
Vorausplanung der offentlichen Haushalte Wesentliches beitragen. Allein schon
das Haushaltsvolumen — die Gebietskérperschaften und Sozialversicherungen
zusammen vereinnahmen und verausgaben rd. 40% des Bruttosozialprodukts
— sowie der EinfluB auf die im 6ffentlichen Eigentum stehenden Unternehmen und
auf die subventionierten privaten Bereiche (z. B. sozialer Wohnungsbau) gibt der
offentlichen Finanzpolitik ein Gewicht, das positive Riickwirkungen auf die Stetig-
keit der Entwicklung der Gesamtwirtschaft haben miite, wenn es zu einer im
wesentlichen konjunkturunabhangigen Einnahmen- und Ausgabenpolitik benutzt
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wiirde. Eine Hilfe hierzu ist die mittelfristige Finanzplanung, zu der Bund und
Lander nach dem Stabilitats- und Wachstumsgesetz (StabG) verpflichtet sind. Auch
groBe Stadie sowie die Bundesunternehmen Bahn und Post stellen mittelfristige
Finanzplane auf, und schlieBlich wird auch die Finanzentwicklung der Rentenver-
sicherungen langfristig vorausgeschatzt. Der Zweck solcher mehrjahriger Finanz-
plane besteht nicht nur darin, die einmal eingegangenen Ausgabeverpflichtungen
fur die kommenden Jahre durchzurechnen und den Finanzierungsspielraum fir
neue Ausgabenprojekte lber mehrere Jahre hinweg haushaltstechnisch abzugren-
zen, sondern auch darin, zu prifen, inwieweit die geplante mehrjahrige Entwicklung
mit ,der mutmaBlichen Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Leistungsvermo-
gens” in Einklang zu bringen ist (§ 9 StabG). Die mittelfristige Finanzplanung soll
damit sicherstellen, daB die Ausgaben langerfristig nicht stéarker wachsen, als sie
durch steigende Einnahmen unter angemessener Beanspruchung der langerfristigen
Fremdmittel konjunkturneutral finanziert werden konnen, so daB mit anderen
Worten die 6ffentlichen Haushalte Gber mehrere Jahre hinaus nicht inflatorisch
(oder — heute allerdings nicht aktuell — nicht deflatorisch) wirken wiirden.
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Das Problem des
konjunkturneutralen
Ausgangsjahres . . .

... und konjunktur-
neutraler Kreditbedarf

Nettokreditaufnahme der Gebietskérperschaften und
»wkonjunkturneutrale® ldngerfristige Kreditaufnahme

Mrd DM

1966 | 1967 | 1968 l 1969 11970 1971 | 1972 I 1973 | 1974

Bund

1. Ansétze der mittelfristigen

Finanzplanung flir folgende

Planperioden !

a) 1967—1971 . 172 184 2,0 22 11 .

b) 1968—1972 . . 172 3,6 3,5 3,7 4,0 .

c) 1969—1973 2) . . . 3,8 2,5 4,0 55 8,0 .

d) 19701974 . . . - |3 03 " (32,77) 9 53| 9 72| 9 94
2. Tatsachliche Kreditaufnahme 2,6 7,9 37{ -18 2,0 "

Alle Gebietskdrperschaften 5)

1. Nach der Vorausschau des
Finanzplanungsrats vom

Juli 1970 6) } : _ So-osy (1% 9}11,7] 9)13,5) 9) 157
2. Tatséchliche Kreditaufnahme '
insgesamt 9,4 15,1 8,9 0,8 7,7

3. ,Konjunkturneutrale" langer-

fristige Kreditaufnahme

a) bis 1970 geméaB Sachver-
standigenrat 8) 7.5 7.6 8,2 92| 104

b) fir 1970 bis 1974 berechnet
mit den Annahmen des
Finanzplanungsrats vom
Juli 1970 iiber das
Wachstum des BSP . . . . 10,3 11,1 11,8 12,6 13,5

1 Einschl. Kredite fiir die Konjunkturférderungsprogramme. — 2 Nach Konjunktursperre 1969: 2,0 Mrd DM
und 1970: -- 0,2 Mrd DM; da die Finanzplanung 1969 bis 1973 die Kreditaufnahme nur einschl. der Miinz-
einnahmen ausweist, wurden jeweils 0,2 Mrd DM abgesetzt, um zur reinen Nettokreditaufnahme zu kom-

men. — 3 Nach Konjunktursperre 1970: — 0,14 Mrd DM. — 4 Haushaltssoll. — 5 Einschl. LAF, ERP-Sonder-
vermoégen und Offa. — 6 Finanzierungssalden abziglich jeweils 0,2 Mrd DM Miinzeinnahmen. — 7 Nach
neueren Unterlagen. — 8 Quelle: Tab. 13 des JG 1970. Konjunkturneutral ist nach Auffassung des Sach-

verstandigenrates eine lidngerfristige Kreditaufnahme, die von einer konjunkturneutralen Basis aus mit
der gleichen Rate wachst wie das Sozialprodukt. Konjunkturneutral waren im Basisjahr 1966 7,5 Mrd DM.
Die langerfristigen Kredite umfassen in der Abgrenzung des Sachverstdndigenrates Anleihen, verzinsliche
Schatzanweisungen {ohne Kassenobligationen), Kredite von Banken und Sparkassen, Versicherungen
(ohne Sozialversicherung) und Bausparkassen. — 9 Nach der Steuerschatzung vom Februar 1971 sind beim
Bund 1972 1,6 Mrd DM, 1973 2,3 Mrd DM und 1974 1,9 Mrd DM, bei allen Gebietskérperschaften 1972
3,1 Mrd DM, 1973 4,2 Mrd DM und 1974 3,9 Mrd DM weniger Steuereinnahmen zu erwarten als nach der
Schatzung vom Mai 1970, die den genannten Betrdgen zugrunde lag. Es ist noch offen, ob die Nettokredit-
aufnahme entsprechend erhdht wird.

Eine besondere Schwierigkeit fiir die mittelfristige Finanzplanung und ein Grund
fir deren haufige Revisionen liegt in der Wahl ihrer Ausgangsbasis. Bisher basiert
die Planung auf dem aktuellen Haushalt des laufenden Jahres, dem der Haushalts-
entwurf des néchsten Jahres folgt. Fir die restlichen drei Jahre der Planungs-
periode wird dann unterstellt, daB die Wirtschaft sich gleichmé&Big auf die in der
mittelfristigen Zielprojektion flir das Endjahr angestrebten GroéBen zubewegt, mit
anderen Worten: es wird vorausgesetzt, daB sich die wirtschaftliche Entwicklung
von einer konjunkturell gepragten Ausgangslage ganz allmahlich dem mittelfristi-
gen Pfad annahert; damit bleibt die Moglichkeit unberiicksichtigt, daB der konjunk-
turelle Zyklus weiterschwingt. Im ersten Jahr, in dem sich die Hochkonjunktur
etwas abschwacht, aber noch mehr in den darauffolgenden Jahren, kann dann die
Enitauschung darlber nicht ausbleiben, daf8 die geplanten Zuwachsraten der Ein-
nahmen nicht zu erzielen sind. In der mittelfristigen Finanzplanung treten ,Steuer-
ausfalle” auf, und bei unverénderten Ausgaben nehmen die Defizite und damit der
Kreditbedarf zu. Aus der vorstehenden Tabelle ist erkenntlich, daB die geplanie
Nettokreditaufnahme des Bundeshaushalts haufiger von einer Finanzplanungspe-
riode zur anderen in dieser Richtung gedndert worden ist.

Die hier gezeigten Probleme lieBen sich erheblich vermindern, wenn in der mittel-
fristigen Finanzplanung von Bund und Landern — und &hnlich stellt sich die Frage
bei Vorausschatzung der Finanzen der Rentenversicherungen (vgi. S. 85 f) —
von einem fiktiven ,konjunkturneutralen® Basisjahr ausgegangen wiirde, d. h. wenn
das Sozialprodukt, die Staatseinnahmen und der Kreditbedarf von Konjunkturein-
flissen bereinigt ermittelt und fortgeschrieben wiirden. Zumindest aber miBten
Alternativrechnungen mit verschiedenen Annahmen aufgestellt werden. Der Sach-
verstdndigenrat hat auf dieser Basis beispielsweise die ,konjunkturneutrale” langer-
fristige Kreditaufnahme der Gebietskdrperschaften berechnet, also jenen Kredit-
betrag, der bei gleichgewichtiger Wirtschaftsentwicklung ohne negative Wirkungen
aufgenommen werden koénnte. In der obigen Tabelle sind diese Werte bis 1974



mit den Annahmen des Finanzplanungsrats (iber das Wachstum des Sozialprodukts
fortgerechnet; sie lassen erkennen, daB fir 1974 die konjunkturneutrale Kreditauf-
nahme aller Gebietskorperschaften auf 13,5 Mrd DM zu veranschlagen sein wiirde
— eine GroBenordnung, die bereits von den Planansatzen der mittelfristigen Fi-
nanzplanung fiir 1970/1974 Gbertroffen wird (15,7 Mrd DM). Noch gréBer diirfte der
Abstand werden, wenn diese Finanzplanung ,aktualisiert® wird und nicht — was
freilich notwendig wéare — gleichzeitig neue Beschlisse zur Verminderung der
Finanzllicke getroffen wiirden. Sieht man von den — durchaus I8sbaren — metho-
dischen Problemen ab, so bietet die mittelfristige Finanzplanung aber schon heute
Ansatzpunkte flr einen Beitrag der oOffentlichen Haushalte zur Verstetigung der
Ausgaben- und Einnahmenplanungen und damit zur Verminderung der Nachfrage-
schwankungen in der Wirtschaft. Bei einer stirkeren Bindung der Haushalte an
die mittelfristigen Plane wiirde es im Ubrigen fur Bund und Lander leichter als
bisher, antizyklische Sonderprogramme — etwa zur Dampfung der Nachfrage im
Aufschwung und zur Ausweitung der Nachfrage in der Rezession — zu beschlieBen,
wie z. B. steuerpolitische MaBnahmen gem. § 26 StabG oder die Erhebung des
+Konjunkturzuschlags” und dessen spatere Freigabe, die im Ubrigen den Vollzug
des Haushalts nicht beriihren.

c) Einkommensentwicklung und Verstetigung des Wirtschaftswachstums

Eine wichtige Ursache fiir die konjunkturellen Schwankungen stellen auch die
sleads and lags” — der Vorlauf und der Nachlauf — in der Entwicklung der wich-
tigsten Einkommenskategorien dar. Aus vorwiegend institutionellen Griinden —
der Laufzeit von Tarifvertragen, aber auch weil sich die Entwicklung am Arbeits-
markt gegeniiber den Nachfragetendenzen in der Gesamtwirtschaft verzogert —
folgen die Lohne der Konjunktur immer nur mit zeitlichem Abstand. Im Auf-
schwung steigen die Léhne zundchst nur langsam, in der Phase der Konjunktur-
entspannung aber — wie flir Ende 1970 und Anfang 1971 geschildert — wachsen
Léhne und Gehalter zundchst noch so, als ginge der Konjunkturaufschwung unge-
schwécht weiter. Die Lohnentwicklung wirkt daher zyklusverstérkend: die zundchst
relativ geringe Zunahme der Léhne im Aufschwung |48t den Unternehmern ihre
Ertragslage gunstiger erscheinen als sie langerfristig tatsachlich ist, und umge-
kehrt verstarkt die hohe Lohnsteigerung zu Beginn eines Konjunkturabschwungs
zumindest vorubergehend den Druck auf die Gewinnmargen und fahrt damit unter
Umstanden zu starkeren Kirzungen der Investitionsplédne als nétig und ratsam
wire. Diese ,time-lags” in der Einkommensverteilung sind freilich in vieler Hinsicht
ein immanenter Bestandteil des Wirtschaftsablaufs. Bei der in unserer Wirtschafts-
ordnung unabdingbaren Autonomie der Tarifpartner ist jedenfalls nicht anzuneh-
men, daB Vereinbarungen getroffen werden kdnnten, bei denen im Hinblick auf
.Ubergeordnete” Ziele ein Sozialpartner seine Markichancen Uber langere Zeit
hinweg nicht voll nutzen wiirde. Anders ist es in konjunkturellen Ubergangssituatio-
nen, in denen die weitere Entwicklung der Marktlage leicht falsch eingeschétzt wer-
den kann, was dann je nach der Lage dem einen oder dem anderen Sozialpartner
zum Nachteil ausschlagen wiirde. Im Falle eines mdglichen Konjunkturabschwungs
kdnnte beispielsweise eine bewuBte Zuriickhaltung der Arbeitnehmer dazu beitra-
gen, daB ein sonst moglicher Rickgang des Beschaftigungsgrades nicht eintritt.
Ein solches Verhalten verlangt natlrlich nach ,Symmetrie” auch in der Phase des
Konjunkturaufschwungs, also Lohnzugestdndnisse in einer Periode erst beginnen-
der Gewinnverbesserungen. Damit ist bereits angedeutet, daB im Bereich der
Einkommensentwickiung, die ja doch mehr das Ergebnis als die Ursache wirt-
schaftlicher Ablaufe ist, nicht auf ein ,antizyklisches® Verhalten gehofft werden
kann, wohl aber darauf, daB die Beteiligten sich der Gefahr prozyklischer Wir-
kungen rechtzeitig bewuBt werden. Hier aufkldrend zu wirken, ist eine der
besonders wichtigen Aufgaben der ,Konzertierten Aktion“. Priméar aber liegt die
Aufgabe, wirtschaftliche Ungleichgewichte mdglichst zu verhindern und die einmal
in Gang gesetzten konjunkturellen Ausschidge zu dampfen, bei der Wirtschaftspo-
litik und damit, trotz der oft sehr weitgehenden auBenwirtschaftlichen Behinderung
ihres Handlungsspielraums, auch bei der Kreditpolitik als dem reagibelsten Mittel
konjunkturpolitischer Gegensteuerung.
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Beruhigung im
Wahrungssystem nach
Uberwindung der
Krisen

Besserer Ausgleich
der Leistungs-
bilanzen ...

...aber groBe zins-
induzierte Kapital-
bewegungen

Hauptproblem:
Weltweite Inflation

Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Aligemeine Ubersicht

In scharfem Kontrast zu den vorangegangenen Krisenjahren war das Jahr 1970
durch eine bemerkenswerte Ruhe in den internationalen Wahrungsbeziehungen
gekennzeichnet. Im Sommer und Herbst des Jahres 1969 waren mit der Abwertung
des franzésischen Franc und der Aufwertung der D-Mark einige der akuten Un-
gleichgewichte im internationalen Zahlungssystem beseitigt worden. GroBbritan-
nien, das bereits im November 1967 seine Wahrungsparitat korrigiert hatte, konnte
in der Berichtsperiode weitere Fortschritte in der Konsolidierung seiner auBeren
Wahrungsposition machen und die gesamte kurzfristige Wahrungsverschuldung
aus den vorangegangenen Krisenjahren tilgen. Die Freigabe des Wechselkurses
des kanadischen Dollars am 1. Juni 1970 war nur einige Wochen lang von einer
leichten Beunruhigung der Devisenmarkie begleitet. Eine Spekulation gegen die
italienische Lira im Sommer 1970 verebbte sehr rasch, nachdem in ltalien eine
stabile Regierung etabliert worden war. Unverandert dauerte in der Berichtszeit
freilich das Ungleichgewicht in den Zahlungsbeziehungen zwischen den Verei-
nigten Staaten und den (brigen Industrielandern fort; einer [eichten Besserung der
Handels- und Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten stand eine wesentlich
starkere Verschlechterung ihrer Kapitalbilanz, hauptsachlich auf Grund kurzfristiger
Geldbewegungen, gegeniiber. Doch ergab sich hieraus bis zum AbschiuB dieses
Berichts keine kritische Zuspitzung auf den Devisenmérkten. Es ist immerhin
bemerkenswert, daB im Februar 1971 der Geschaftsfihrende Direktor des Inter-
nationalen Wahrungsfonds offentlich feststellen konnte, es gebe gegenwadrtig
keine wichtige Wahrung, fir die eine Anderung ihrer Paritat angezeigt erscheine
(wobei er offensichtlich von der These ausging, daB eine Anpassung der Paritét
des amerikanischen Dollars aus den verschiedensten Griinden auBerhalb jeder
realistischen Betrachtung steht). Die Beruhigung im internationalen Wahrungs-
system spiegelte sich auch auf dem freien Goldmarkt wider, fur den das Jahr 1970
das ruhigste Jahr seit der groBen Spekulationswelle von 1967/68 war. Der Welt-
hande! nahm trotz der Konjunkturabkiihlung in den Vereinigten Staaten weiterhin
erstaunlich stark zu.

Die Zahlungsbilanzen wichtiger Lander bewegten sich — wenigstens soweit es die
Leistungsbilanzen angeht — in der Berichtszeit in Richtung auf ein besseres inter-
nationales Gleichgewicht (siehe Tabelle auf S. 32). Im Gegensatz dazu entwickelten
sich die Kapitalbewegungen tiir eine Reihe von Industrielandern zu einem aus-
gesprochenen Storfaktor. Dies gilt vor allem fiir die kurzfristigen Kapitalstréme. Im
Berichtszeitraum kam es mit der Umkehrung des Zinsgefalles zwischen Nord-
amerika und Westeuropa zu Geldstrémen zwischen den beiden Kontinenten, die
an Umfang selbst diejenigen der groBen Wahrungskrisen der Jahre 1967 bis 1969
Obertrafen. Diese Geldbewegungen fiihrten im Jahre 1970 zu einem Rekord-Defizit
der amerikanischen Gesamtzahlungsbilanz und zu den bisher héchsten Uber-
schissen der deutschen und der britischen Devisenbilanz. Im Zusammenhang mit
diesen kurzfristigen Geldbewegungen erhéhten sich die Devisenreserven vor allem
einiger westeuropdischer Laénder in einem ganz ungewdhnlichen AusmaB. Da diese
zinsinduzierten Devisenbewegungen offenbar (iberwiegend als voribergehende
Erscheinungen, nicht aber als AusfluB fundamentaler Ungleichgewichte angesehen
wurden, ergab sich daraus jedoch bisher keine spekuiative Wahrungsunruhe.

Das Schwergewicht der internationalen Wéahrungsproblematik verlagerte sich im
Berichtszeitraum immer deutlicher von den &uBeren Zahlungsbilanzbeziehungen zu
dem Problem der Inffation. Mehr und mehr ist die Kosten- und Preisinflation zu
einem weltweiten Phdnomen geworden, das auch die fritheren ,Insein der Sta-
bilitat" nicht mehr verschont. Dies wirft die Frage auf, ob zu dieser generellen
Ausbreitung der Preissteigerungstendenzen Mangel des internationalen Wah-
rungssystems beigetragen haben oder ob es sich dabei hauptséchlich um die welt-
weite Verbreitung von neuen Tendenzen der geselischaftlichen Entwickiung
handelt, welche die Wirksamkeit der iberkommenen Instrumente der Nachfrage-
steuerung auf die Lohn- und Preisentwickiung schwéchen.



2. Zur internationalen Zahlungsbilanzentwicklung

a) Die Sanierung der britischen und franzdsischen Zahlungsbilanz- und Reserve-
position

Die Wechselkurskorrekturen der vergangenen Jahre haben sich recht gunstig auf
die Leistungsbilanzen der beteiligten Lander ausgewirkt. Dies gilt vor allem fir die
beiden friiheren Defizitlander Frankreich und GroBbritannien, aber im umgekehrten
Sinne auch — wie im Teil | dieses Berichts dargestellt — fur die Bundesrepublik.
GroBbritannien konnte 1969 einen UberschuB in der Bilanz der laufenden Posten
von rund 1 Mrd Dollar, 1970 sogar einen solchen von rund 11/2 Mrd Dollar erzielen.
Mit einer Fortsetzung so hoher Leistungsbilanziiberschiisse im Jahre 1971 kann
allerdings kaum gerechnet werden; schon die Tatsache, daB GroBbritannien die
relativ hochste Preissteigerung unter allen gréBeren Industrielandern aufweist
und dafB seine Wirtschaft besonders stark durch Streiks und andere Stérungen
beeintrachtigt wird, 1aBt bereits flir 1971, spatestens aber fur 1972, eine Abschwa-
chung dieser UberschuBtendenz erwarten. Frankreich konnte nach den hohen
Defiziten der vorangegangenen Jahre im Berichtsjahr fast ein Gleichgewicht in der
Leistungsbilanz erreichen. Zu dieser Verbesserung in den laufenden Posten der
Zahlungsbilanz traten in beiden Landern noch hohe Uberschiisse in den Kapital-
bilanzen. Sie ergaben sich teilweise aus einer Normalisierung der Zahlungsmoda-
litdten im AuBenhandel und aus der Riickkehr von Kapitalien, die wahrend der
Wahrungskrisen abgeflossen waren. Im Falle GroBbritanniens wirkte sich auch das
Wiederanwachsen der auslandischen Sterlingguthaben aus. In den letzten Monaten
der Berichtszeit fuhrte schlielich in beiden Landern, besonders stark im Falle
GrofB3britanniens, das wachsende Zinsgefélle gegenuber dem Eurogeldmarkt zu
erheblichen Geldzufllissen.

Insgesamt ergab sich fiir GroBbritannien aus dem UberschuB der Leistungsbilanz
und den Kapitalzufliissen im Jahre 1970 ein ungewdhnlich hoher DevisenliberschuB
von fast 3,1 Mrd Dollar. Er wurde ebenso wie der im vorangegangenen Jahr
erzielte DevisenluberschuB hauptsachlich zur Riuckzahlung der wahrend der Krisen-
jahre aufgenommenen Wéahrungsschulden verwendet. Diese hatten auf ihrem Hbhe-
punkt, ndmlich Ende 1968, 8,1 Mrd Dollar betragen. Ende 1970 waren sie bereits
auf rund 3,3 Mrd Dollar zuriickgefihrt. Die anhaltend hohen Deviseneinnahmen
wahrend der ersten Monate des laufenden Jahres erméglichten es GroBbritannien,
neben einer Aufstockung seiner Wahrungsreserven weitere Schuldenriickzahlungen
vorzunehmen. So wurden im Januar 1971 vorzeitig die letzten Rickzahlungsraten
im Rahmen des ersten Basler Gruppenabkommens von 1966 gezahlt. Anfang Marz
1971 hatten die britischen Wahrungsbehoérden samtliche kurzfristigen Wahrungs-
schulden zurickgezahlt. Nunmehr steht aus der Krisenzeit nur noch die mittel-
fristige Verschuldung gegenlber dem Internationalen Wahrungsfonds offen; von
dem Anfang Mérz ausstehenden Gesamtbetrag in Hohe von 2,3 Mrd Dollar konnte
GroBbritannien bereits Ende Marz einen Teilbetrag in Héhe von 685 Mio Dollar
vorzeitig tilgen. Das zweite Basler Gruppenabkommen, das 1968 als Auffangvor-
richtung flr den Fall starkerer Schwankungen der Pfundguthaben von Sterling-
block-Landern eingerichtet worden war, wurde von GroBbritannien nur in magigem
Umfang und nur bis September 1969 in Anspruch genommen. Da die Vereinbarung
iber die Fazilitdt von 2 Mrd Dollar im September 1971 ablauft, sind gegenwartig
Verhandlungen (ber eine Verlangerung um weitere zwei Jahre im Gange. Die
Tatsache, daB diese Kreditfazilitat des Basler Notenbankklubs bisher nur so wenig
benutzt wurde, dirfte ihre Verlangerung sehr erleichtern.

Noch rascher als GroBbritannien konnte Frankreich nach der Franc-Abwertung
vom August 1969 seine Wahrungsschulden zuriickfuhren und seine Reserveposi-
tion wiederaufbauen. Nachdem schon in den letzten Monaten des Jahres 1969
einige hundert Millionen Dollar zurickgeflossen waren, erzielte Frankreich 1970
einen DevisenlberschuB in der GréBenordnung von rund 1,8 Mrd Dollar (bei anné-
hernd ausgeglichener Leistungsbilanz). Von diesen Devisenzugédngen wurde je
die Haifte zur Schuldenriickzahlung und zur Wiederaufstockung der Wéahrungs-
reserven verwendet. Die einzige noch ausstehende Verschuldung aus der Zeit der
Wahrungskrise war Ende 1970 eine Restschuld gegenilber dem Internationalen
Wahrungsfonds in Hohe von rund 1 Mrd Dollar; davon entfallen allerdings 375 Mio
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Leistungsbilanzsalden *) wichtiger Léander
Mio US-Dollar
Lander 1968 1969 1970
Vereinigte Staaten — 336 — 885 + 638
GroBbritannien — 734 41049 +1514
EWG-Lander:
Bundesrepublik Deutschland 42725 41609 + 666
Frankreich 1} — 894 —1700 s)— 100
Italien +2 627 +2 370 + 812
Benelux-Lander + 120 + 445 + 504
EWG-Lander zusammen: +4 578 rd. +2 700 rd. +1 900
Kanada — 56 — 735 +1 250
Japan +1 048 +2 119 +2014
Insgesamt +4 500 rd. +4 300 rd. +7 300
Quelle: OECD-Sekretariat und nationale Statistiken. — * Salden des Handels, der Dienstleistungen
und der Ubertragungen. — 1 Berechnung bzw. Schatzung des OECD-Sekretariats (laufende Posten auf
Transaktionsbasis). — s Geschétzt.

Dollar auf die franzosische Goldtranche, stellen also in Wirklichkeit nur die Inan-
spruchnahme der franzdsischen Reserveposition im IWF dar.

b) Abwicklung der Wahrungskredite der Bundesbank

Volistandige Tilgung Die Riickzahlung der britischen und franzésischen Wahrungsschulden kam auch
der deutschen der Bundesbank zugute. Ende 1969 beliefen sich die Forderungen der Bundesbank
Stitzungskredite aus Stltzungsoperationen einschlieBlich ihres Finanzierungsbeitrages zum ersten
Basler Gruppenabkommen noch auf 3,8 Mrd DM. Die bilateralen Kredite der
Bundesbank an die Bank von England waren Ende Marz 1970, diejenigen an
die Bank von Frankreich Ende April 1970 getilgt. Die deutschen Forderungen an
den IWF aus Beitrdagen zur Finanzierung von Ziehungen anderer Lander, darunter
hauptsachlich GroBbritannien und Frankreich, wurden im November und De-
zember 1869 von der Bundesbank mobilisiert, und zwar zum Ausgleich der groBien
Devisenabfliisse aus der Bundesrepublik nach der DM-Aufwertung (vergleiche im
einzelnen hierzu Geschaftsbericht flir 1969, Seite 39). Der Finanzierungsbeitrag der
Bundesbank unter dem ersten Basler Gruppenabkommen wurde, wie oben bereits
erwahnt, im Januar 1971 vollends zurlickgezahlt. Damit sind die Wéhrungskredite,
welche die Bundesbank im Zusammenhang mit den vergangenen Wéahrungskrisen
gewéhrt oder mitfinanziert hatte, véllig abgewickelt.

c) Undurchsichtige US-Zahlungsbilanz

Rekord-Defizit der Das groBe ungeldste Problem der internationalen Zahlungsbeziehungen bleibt
amerikanischen weiterhin das Ungleichgewicht der amerikanischen Zahlungsbilanz. Hier haben
Zahlungsbilanz ... sich in der Berichtszeit Entwicklungen vollzogen, die eines kurzen Kommentars
bedlrfen. Fir Nichtspezialisten ist es schwierig geworden, die Entwicklungs-
tendenzen der amerikanischen Zahlungsbilanz an Hand der herkdmmilichen amt-
lichen Statistiken richtig einzuschitzen. So zeigt z. B. die von den amerikanischen
Behorden verdffentlichte ,Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen® fiir das
Jahr 1969 einen UberschuB von 2,7 Mrd Dollar, fir 1970 dagegen ein Rekord-Defizit
von 10,7 Mrd Dollar, also eine Verschlechterung von einem Jahr zum anderen um
nicht weniger als 13'/2 Mrd Dollar! Dagegen zeigt die ebenfalls amtliche ,Liqui-
ditatsbilanz” far 1969 ein Defizit von 7,0 Mrd Dollar, fiir 1970 ein solches von
4,7 Mrd Dollar, also immerhin eine Verbesserung um 2,3 Mrd Dollar (Zahien fir
1970 ohne zugeteilte Sonderziehungsrechte).

...wegen hoher Weder die sensationelle Verschlechterung der Bilanz der Reservetransaktionen
Abflisse kurzfristigen noch die Besserung der Liquiditatsbilanz geben jedoch die Grundtendenz der
Kapitals amerikanischen Zahlungsbilanz zutreffend wieder. Beide Berechnungsarten sind

durch sprunghaft wechselnde Strome kurzfristiger Gelder verzerrt. Versucht man,

die kurzfristigen Kapitalbewegungen auszuschalten, so verbleibt flr die Jahre 1969

und 1970 ein nahezu unverdndertes Defizit der Grundzahlungsbilanz von jahrlich

etwa 3 bis 3'/2 Mrd Dollar (vergleiche Tabelle auf S. 34). Die leichte Besserung der



Leistungsbilanz im Jahre 1970 ist durch eine Verschlechterung der langfristigen
Kapitalbilanz — hdhere amerikanische Direktinvestitionen im Ausland, geringere
ausléndische Wertpapierkdufe in den Vereinigten Staaten — weitgehend ausge-
glichen worden. Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt das amerikanische Depart-
ment of Commerce, nach dessen Ansicht das von kurzfristigen Sondereinflissen
bereinigte Liquiditatsdefizit im Jahre 1970 mit etwa 4'/2 Mrd Dollar (chne zugeteilte
Sonderziehungsrechte) nicht sehr verschieden von dem bereinigten Liquiditats-
defizit fir 1969 gewesen sein dirfte.

Die nur geringe Besserung der Grundtendenz der amerikanischen Zahlungs-
bilanz ist besonders enttauschend, wenn man bedenkt, daB die amerikanische
Wirtschaft sich im Jahre 1970 in einem Konjunkturtief befand, wéhrend gleichzeitig
in Japan und den meisten europdischen Landern die Wirtschaftstatigkeit auf Hoch-
touren lief und die Produktionskosten oft sogar starker stiegen als in den Verei-
nigten Staaten. Die zurlickliegenden Inflationsjahre scheinen die Wettbewerbs-
fahigkeit der amerikanischen Wirtschaft gegenliber dem Ausland — und besonders
auch die Wettbewerbsfahigkeit auf dem heimischen Markt gegeniiber Importwaren
aus anderen Industrieldndern — doch starker beeintrachtigt zu haben, als bisher
meist angenommen wurde. Von amerikanischen Nationaldkonomen wird immer
haufiger die Ansicht vertreten, Amerika solle sich diesem Ungleichgewicht gegen-
tber ,passiv” verhalten, oder wie es Ofters heifit: seine Zahlungsbilanzprobleme
mit , wohiwollender Nichtbeachtung” behandeln, und es den UberschuBlandern
Uberlassen, eine Lésung zu finden. Ein flr das Gleichgewicht der Weltwirtschaft
und des Weltwahrungssystems so ausschlaggebendes Land wie die Vereinigten
Staaten kann sich aber kaum aus seiner Verantwortung zuriickziehen, zumal wenn
— wie gegenwartig — die Vernachlassigung seines Zahlungsbilanzproblems eine
Inflationsdrohung erster Ordnung fiir die Ubrige Welt darstellt. Es ist daher sehr
zu begriiBen, daB neuerdings sowohl maBgebende Sprecher des amerikanischen
Schatzamtes und des Federal Reserve System als auch der amerikanische Pra-
sident selbst in seiner jlingsten auBenpolitischen Botschaft (State of the World
Message) an den KongreB ausdrlcklich die groBe Verantwortung der Vereinigten
Staaten fur ein besseres Gleichgewicht in der Weltwirtschaft unterstrichen haben.

d) Kurzfristige Kapitalbewegungen als weltwirtschaftlicher Storfaktor

Es kann kaum bezweifelt werden, daB das anhaltende Defizit der amerikanischen
Grundzahlungsbilanz, vor allem solange es von einer immer noch inflationdren
Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten begleitet und teilweise verursacht ist,
standig neue Inflationstendenzen in der ubrigen Welt verbreitet. im Berichtszeit-
raum wurde diese Wirkung noch dadurch erheblich verstarkt, daB zu dem Defizit
der Grundbilanz hohe Abflisse von kurzfristigen Geldern aus den Vereinigten
Staaten zum Eurogeldmarkt und von dort in eine Vielzahl von anderen Industrie-
landern hinzutraten. Der Grund hierfur liegt hauptséchlich in der radikalen Um-
kehr der Zins- und Liquiditatsrelationen zwischen den Vereinigten Staaten und
den meisten anderen Industrielandern. Im Jahre 1969 hatten die Vereinigten Staa-
ten durch ein sehr scharfes Anziehen der Zins- und Liquiditatsschraube die Zinsen
nicht nur im eigenen Land, sondern in noch stdrkerem MaBe auf dem Eurodollar-
markt in die Hohe getrieben. Hierdurch wurden aus der ganzen Welt kurzfristige,
teilweise auch langerfristige Gelder angezogen. Anfang 1970 warf das Federal Re-
serve System das geldpolitische Steuer radikal herum, um eine drohende Rezession
und untragbare Arbeitslosigkeit abzuwenden. In den meisten europaischen Lan-
dern dagegen stand nach wie vor die Inflationsbekdmpfung im Vordergrund; in-
folgedessen wurde an einer relativ restriktiven Geld- und Zinspolitik festgehalten.

Dies bewirkte eine vollige Umkehrung des Zinsgefélles. So hatte z. B. der Satz
fir Dreimonats-Eurodollar seinen Hohepunkt im Juni 1969 mit einem Monatsdurch-
schnitt von 11,1% (Tageshohepunkt Gber 12%) erreicht, wahrend zur gleichen Zeit
der durchschnittliche Satz fiir Dreimonatsgeld in der Bundesrepublik 51/2% betrug.
Ende Marz 1971 dagegen war der entsprechende Eurodollarsatz auf 5'/4% gesun-
ken, wahrend sich der Dreimonatssatz in der Bundesrepublik auf 71/2% hielt,
nachdem-er im Oktober 1970 sogar noch Uber 9% gelegen hatte. Der Satz flr
amerikanische Dreimonats-Schatzwechsel hatte im Januar 1970 noch fast 8%,
Anfang Marz 1971 dagegen nur noch rund 3,3% betragen. Ahnlich entwickelte sich
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gungen zur Folge

US-Zahlungsbilanz-
problem hat zwei
Seiten

Einige Grunddaten der amerikanischen Zahlungsbilanz
Mrd US-Dollar
Jahresdurch-
schnitt

Position 1960—67 1968 1969 1970
1. Leistungsbilanz +3,2 -0,3 -0,9 + 0,6
2. Langfristige Kapitalbewegungen —4,9 -1,5 —2,4 — 3,6
3. Grundbilanz —-1,7 —-1,8 -3,3 - 30
4. Veranderung der kurzfristigen Aus-

landsposition der amerikanischen

Geschéftsbanken

{NettogeldabfluB = —) 3) +05 +3.7 +7.8 - 74

darunter:

Verbindlichkeiten 3) +1,1 +3,8 +8,7 - 6,2
5. Sonstige kurzfristige Kapitalbewe-

gungen (einschl. Restposten der

Zahlungsbilanz) -—0,9 -1,0 —23 - 11
6. Gesamtbilanz 1)

a) Offizielle Reservetransaktionen —-1,9 +1,6 +2,7 4) —10,7

b) Liquiditatsbilanz 2) —2,5 +0,2 ~7.0 4 — 47
Quelle: Survey of Current Business; OECD. — 1 Einschl. nicht aufgefihrter Sondertransaktionen. — 2 Ver-
anderung der Wahrungsreserven und der liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland. — 3 Jahres-
durchschnitt 1961—-67. — 4 Ohne Beriicksichtigung der Zuteilung von Sonderziehungsrechten.

das Verhéaltnis zu den Zinssatzen in verschiedenen anderen Industrieldndern; bei
den britischen Zinssatzen war das Gefadlle zu den Eurodollar- und amerikanischen
Zinssatzen noch wesentlich hdher als bei den deutschen.

Diese Umkehrung der Zinsrelationen zwischen den Vereinigten Staaten und den
Ubrigen Industrielandern fihrte zu ungewdhnlich hohen Geld- und Devisenstromen.
Wahrend der Liquiditatsklemme des Jahres 1969 hatten die amerikanischen
Banken nicht weniger als 9 Mrd Dollar kurzfristiger Gelder aus dem Ausland, zu-
meist aus dem Euromarkt tber ihre eigenen europaischen Filialen, an sich gezo-
gen. Im Jahre 1970 dagegen, als ihnen im eigenen Land billigere Refinanzierungs-
quellen geboten wurden, gaben sie annahernd 6 Mrd Dollar dieser Gelder wieder
ans Ausland ab. In den ersten Monaten des Jahres 1971 hat sich diese Bewegung
massiv fortgesetzt; bis Mitte Marz wurden von den amerikanischen Geschafts-
banken weitere 3,5 Mrd Dollar zurtickgezahlt. AuBerdem Ubernahmen die amerika-
nischen Banken auf Grund der nun fir sie glnstigeren Zinsrelationen wieder in
steigendem Umfang die Refinanzierung des AuBenhandels anderer Lander, vor
allem Japans. Auch die amerikanischen Unternehmungen zahlien vielfach die
wahrend der Hochzinsperiode im Ausland aufgenommenen kurz- und mittel-
fristigen Kredite zuruck.

Es wurde bereits erwahnt, daB sich aus der Umkehr der kurzfristigen Geldbewe-
gungen im Jahre 1970 eine Verschlechterung der amerikanischen Devisenbilanz um
rund 13"/, Mrd Dollar — von einem DevisenliberschuB von 2,7 Mrd Dollar im Jahre
1969 zu einem Defizit von 10,7 Mrd Dollar (ohne zugeteilte Sonderziehungsrechte)
im Jahre 1970 — ergab. Ein Umschwung &hnlicher GréBenordnung, nur in um-
gekehrter Richtung, vollzog sich bei den Reservebilanzen der sechs EWG-Lander,
némlich von einer Abnahme um 3,2 Mrd Dollar im Jahre 1969 zu einer Erhthung
um nicht weniger als 8,4 Mrd Dollar (ohne zugeteilte Sonderziehungsrechte) im
Jahre 1970. Wie sehr diese riesigen Schwankungen auch der EWG-Bilanz nur auf
wechselnden Kapitalbewegungen beruhten, erhelit daraus, daB die zusammenge-
faBte Leistungsbilanz der EWG-Lander gegeniiber der AuBenwelt sich von 1969 auf
1970 sogar verschlechterte (siehe Tabelle auf S. 32). Von dem erwdhnten Um-
schwung in der Reservebilanz der EWG-Lander entfielen allerdings drei Viertel
allein auf die Bundesrepublik: Ihre Devisenbilanz, im Aufwertungsjahr 1969 per
Saldo noch mit fast 3 Mrd Dollar defizitér, erbrachte im Jahre 1970 trotz eines
Defizits der Grundbilanz einen UberschuB von Gber 6 Mrd Dollar, und zwar aus-
schlieBlich durch Zuflisse kurzfristiger Gelder. Neben den EWG-Landern hatten
auch andere europdische Lander, vor allem GroBbritannien, starke Devisenzuflisse.

Das internationale Wéhrungssystem muBte im Berichtszeitraum also mit einem
zweifachen Zahlungsbilanzproblem der Vereinigten Staaten fertig werden: Einmal
mit dem fast unverdndert anhaltenden Defizit der amerikanischen Grundbilanz,



zum anderen mit den riesigen Stromen kurzfristigen Kapitals, die durch die Um-
kehr der amerikanischen Geldpolitik ausgeldst wurden. Es ist zwar richtig, daB
die Geldabfilisse aus den Vereinigten Staaten seit Anfang 1970 nur die Gegen-
bewegung zu fritheren Geldstrémen in umgekehrter Richtung darstellen. In der Tat
hatte in den Jahren 1968 und 1969 die amerikanische Bilanz der offiziellen Reser-
vetransaktionen auf Grund dieser Geldbewegungen noch Uberschlisse von zusam-
men 4,3 Mrd Doliar ausgewiesen (siehe Tabelle auf S. 34); und fiir die drei Jahre
1968 bis 1970 zusammengenommen betrug das amerikanische Reservedefizit im
Jahresdurchschnitt nur rund 2,1 Mrd Dollar, also weniger als das gleichzeitige
Defizit der amerikanischen Grundbilanz. Es muB auch eingeraumt werden, daB das
AusmanB der zinsinduzierten Dollarabflisse aus den Vereinigten Staaten und der
zusatzlichen Abfllisse aus dem Eurogeldmarkt nicht allein durch die scharfe
Schwenkung der amerikanischen Geldpolitik, sondern auch durch die Fortfithrung
der restriktiven Geldpolitik in verschiedenen europaischen Landern sowie durch
die Anlagepolitik von Wahrungsbehdrden am Eurogeldmarkt beeinflut war.

Dennoch bleibt die Tatsache bestehen, daB die pl6tzliche Uberflutung der anderen
Lander mit Dollars seit Anfang 1970 auf das monetare Gleichgewicht der Welt
storend und auf die Geldsysteme zahlreicher Lander inflationar gewirkt hat. Sie hat
in einer Zeit, in der starke interne Inflationskrafte wirksam waren, die antiinflato-
rische Geldpolitik dieser Lander mindestens sehr erschwert. Die Folgen fiir die
Kreditpolitik der Bundesbank sind im Teil | dieses Berichts geschildert.

Aus den oben dargestellten Devisenbewegungen ist ersichtlich, daB sich die
Bundesrepublik im Berichtszeitraum unfreiwillig zu einer Art Gegenpol zu den Ver-
einigten Staaten entwickelte, indem sie einen sehr erheblichen Teil der Devisen-
abflisse aus den Vereinigten Staaten auf sich zog. Dabei versuchte die Bundes-
bank, durch Diskontsenkungen im Juli, November und Dezember vorigen Jahres
und im Marz 1971 das Zinsgefélle zu den sinkenden Eurogeldséatzen in Grenzen zu
halten. In europaischen Landern mit hoher kurzfristiger Wahrungsverschuldung
wurden die unverhofften Devisenzustrdme zur Schuldentilgung verwendet, wahrend
gleichzeitig versucht wurde, die liquidisierende Wirkung im Innern durch kreditpoli-
tische MaBnahmen zu neutralisieren. GroBbritannien beschrénkte dariiber hinaus
seit Januar 1971 die Kreditaufnahme britischer Unternehmen auf dem Eurogeld-
markt, ohne damit freilich verhindern zu kénnen, daB die aus binnenwirtschaftlichen
Griunden hoch gehaltenen Zinssatze von auBlen her immer mehr unterlaufen
werden. Einige andere Lander hatten schon friher Beschrankungen der Kredit-
aufnahme im Ausland eingefuhrt. In Frankreich ging die Notenbank zu einer neuen
Refinanzierungsmethode fiur die Banken (iber, bei der die Refinanzierungssatze
der Notenbank elastisch den weichenden Eurogeidsatzen angepaBt werden, wah-
rend der flir die Debetzinsen maBgebende Diskontsatz erheblich liber den inter-
nationalen Geldsatzen gehalten wird. Kanada gab, als seine Kreditpolitik durch
massive Zufliisse kurzfristiger Gelder durchiéchert zu werden drohte, Anfang
Juni 1970 kurzerhand seinen Wechselkurs frei.

Die Entwicklung im Jahre 1970 und in den ersten Monaten des Jahres 1971 hat
deutlich gezeigt, wie stark die monetdre Autonomie europédischer Lénder beein-
trdchtigt werden kann, wenn von dem Wirtschaftsgiganten Amerika geld- und
vor allem zinspolitische Impulse ausgehen, die im Widerspruch zu den Erforder-
nissen der europdischen Geldpolitik stehen. Selbst wenn — wie in den ersten
Monaten des Jahres 1971 — mehrere europdische Notenbanken eine einheitliche
Linie in der Zinspolitik einhalten und sich infolgedessen die zinsinduzierten
Geldzuflusse auf eine Anzahl von Landern verteilen, so sind die durch das Zins-
gefélle zwischen Amerika und Europa in Bewegung gesetzten amerikanischen und
Euro-Gelder doch so riesig, daB sie auch eine soiche ,gemeinsame Widerstands-
linie” Gberspulen kénnen.

Es ist durchaus verstandlich, daB die amerikanischen Wahrungsinstanzen sich
priméar an den eigenen Konjunkturerfordernissen ausrichten. Sie werden aber nicht
umhin koénnen, daneben auch die groBen internationalen Auswirkungen ihrer
Politik mit in Betracht zu ziehen. Die amerikanischen Behérden haben sich seit
dem Spéatherbst 1970 bemiiht, die Auswirkungen ihrer massiven Verfliissigungs-
politik auf die internationalen Geldmarkte etwas abzuschwéachen. So wurde durch
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spezielle Mindestreservevorschriften versucht, die Riickzahlungen amerikanischer
Banken an den Eurogeldmarkt zu bremsen; seit Anfang 1971 hat dariiber hinaus
die amerikanische Export-Import Bank mehrfach gréBere Betrdge auf dem Euro-
dollarmarkt aufgenommen — als Gegengewicht gegen die forcierten Riickzahlungen
amerikanischer Geschaftsbanken an diesen Markt. Aber alle diese MaBnahmen haben
bisher nicht vermocht, das Dilemma, in das die Kreditpolitik verschiedener européa-
ischer Lander durch die amerikanische Entwicklung geraten ist, zu beseitigen oder
auch nur nennenswert zu mildern. Eine durchgreifende Entlastung wird erst zu er-
warten sein, wenn das weitere Fortischreiten der Konjunkturerholung in den Verei-
nigten Staaten der dortigen Zinsbaisse ein Ende bereitet oder wenn die Konjunk-
turentwicklung in Europa ein entsprechendes Absinken der Zinssatze gestatten sollte.

3. Reservenentwicklung und Reservenschaffung
a) Die Entwicklung der Weltwahrungsreserven

Das Rekord-Defizit der amerikanischen Reservebilanz von Uber 10'/2 Mrd Dollar
(ohne zugeteilte Sonderziehungsrechte) im Jahre 1970 ging Hand in Hand mit einem
Rekord-Zuwachs an Devisenreserven bei den lbrigen Landern. Zwar gab es einige
kompensierende Gegenposten: Ein Teil des amerikanischen Defizits wurde durch
Einsatz eigener Reserven der Vereinigten Staaten finanziert. Vor allem aber konn-
ten bisherige Schuldnerlander wie GroBbritannien und Frankreich die ihnen zuflie-
Benden Dollarbetrdge zur Riickzahlung ihrer Wéhrungsschulden verwenden, was
zu einer entsprechenden Vernichtung von Wéahrungsreserven fiihrte. Dennoch trug
die Dollarflut aus Amerika zu einer ungewdhnlich starken Aufstockung der Wah-
rungsreserven anderer Léander bei. Die Devisenreserven allein erhdhten sich auBei-
halb der Vereinigten Staaten im Jahre 1970 um nicht weniger als 14 Mrd Dollar.
Damit wurde die Zunahme der U(brigen Reservearten — Gold, Sonderziehungs-
rechte und Reservepositionen im IWF — volilig in den Schatten gestellt. Trotz der
Zuteilung von 3,4 Mrd Dollar an Sonderziehungsrechten zu Beginn des Jahres 1970
erhohten sich ndmlich diese nicht an eine nationale Wahrung gebundenen Reserve-
arten insgesamt nur um 2,2 Mrd Dollar; dem Zugang an Sonderziehungsrechten
standen Abgange bei den nationalen Goldreserven und eine Rickflihrung der
Reservepositionen im IWF durch Schuldenrlickzahlungen gegeniber?).

Eine genauere Analyse zeigt, daB die ungewodhnlich hohe Zunahme der Devisen-
reserven auBerhalb der Vereinigten Staaten sich keineswegs allein durch das
amerikanische Rekord-Defizit erklaren |aB8t. Fast 2 Mrd Dollar hatten ihren Ur-
sprung in der Wiederaufstockung der Sterlingreserven innerhalb des Sterling-
raumes sowie im Halten von DM-Anlagen als Wahrungsreserven, eine Entwick-
lung, die im Berichtszeitraum zum ersten Mal nennenswerte GrdéBenordnungen
annahm. AuBerdem l|aBt sich ein erheblicher Restbetrag der 1970 geschaffenen
Devisenreserven — vermutlich ber 5 Mrd Dollar — nur damit erklaren, daB eine
Reserveschaffung Uber den Eurogeldmarkt unabhidngig vom amerikanischen
Zahlungsbilanzdefizit stattfand. Ausschlaggebend dafir war, daB im Berichiszeit-
raum Zentralbanken in groBerem Umfang Dollarreserven nicht in den USA anleg-
ten, sondern direkt oder indirekt dem Eurogeldmarkt zufiihrten, von wo sie Uber
die Geschaftsbanken der beteiligten Lander wieder zu den Zentralbanken zurtick-
kehrten, so daB3 der gleiche Dollarbetrag mehrmals den Wahrungsreserven hinzu-
gefligt wurde.

Die enorme Aufstockung der Devisenreserven in der Berichtsperiode geht also im
wesentlichen auf vier verschiedene Quellen zurlck: Erstens das Defizit der
amerikanischen Grundbilanz (oder genauer: der Bilanz der nichtmonetaren Fak-
toren), soweit es nicht aus eigenen Reserven der Vereinigten Staaten finanziert
wurde, zweitens die Umkehr der kurzfristigen Geldbewegungen zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Eurogeldmarkt, drittens eine zusatzliche Reserve-
schaffung Uber den Eurogeldmarkt und viertens eine Reserveschdpfung tber Pfund
Sterling und D-Mark.

1 Die in der Tabelle auf S. 37 fiir 1970 angezeigte Verringerung der Goldreserven beruhte hauptsédchlich auf
Goldzahlungen an den IWF im Zusammenhang mit der aligemeinen Quotenerhdhung des Jahres 1970. Diese
Goldzahlungen fihrten nicht in jedem Fall zu einer entsprechenden Zunahme der Reservepositionen im
Fonds, da sich die Reservepositionen der beim IWF in den Kredittranchen verschuldeten Lander durch ihre
Goldzahlungen nicht verbesserten.



Entwicklung der Weltwahrungsreserven
(Gold, Sonderziehungsrechte, IWF-Reservepositionen, Devisen)
Mio US-Dollar

Jahresdurch- Verdnderung

schnittliche Ver-

&nderung in den

6 Jahren von Ende

1958 bis | 1964 bis Stand Stand

Ende Ende Ende Ende
Position 1964 1970 1968 1969 1870 p} 1967 1970 p)
Gold + 468 — 609 — 570; 4 190| — 1940 39 505 37185
Sonderziehungsrechte —| + 521 — —| + 3124 — 3124
IWF-Reservepositionen + 266| 4+ 590 | + 740| + 238 + 971 5748 7697
zusammen + 734 4+ 502| 4+ 170| + 428| 4 2155 45 253 48 006
Devisen + 1121| + 3329| + 2685| + 315| + 119840 28 885 43 825
Reserven insgesamt + 1855| 4 3830| 4 2865| + 730) 414095 74 140 91 830
Quelle: International Financial Statistics des IWF. — p Vorlaufig.

Das Weltwahrungssystem steht damit vor einer voéllig neuen Situation: Wahrungs-
reserven in Milliardenhdhe sind unversehens entstanden, nur weil sich das Zins-
gefdlle zwischen einigen wichtigen Landern — oder das Zinsgefalle zwischen
diesen Landern und dem Eurogeldmarkt — in einer bestimmten Richtung verscho-
ben hat. Es bleibt abzuwarten, ob sich Reserven, die nur durch kurzfristige Geid-
bewegungen entstanden sind, als dauerhaft erweisen werden. In einigen besonders
davon beglinstigten — oder besser gesagt: betroffenen — Landern wird die da-
durch bewirkte Aufbldhung der Wahrungsreserven jedenfalls nicht als Dauer-
erscheinung und sicher auch nicht als Grundlage und Antrieb fur eine expansivere
Zahlungsbilanzpolitik angesehen. Dies gilt zum Beispiel fiir die Bundesrepublik
Deutschland: Die Aufblahung der deutschen Wahrungsreserven auf rund 57 Mrd
DM bis Ende Méarz 1971 — von einem Ausgangspunkt von reichlich 26 Mrd DM Ende
1969 — kann von der deutschen Wahrungspolitik nicht als veriaBlich und dauerhaft
angesehen werden, steht ihr doch eine gleichzeitige Erhdhung der kurzfristigen
Auslandsverschuldung deutscher Wirtschaftsunternehmen und Geschaftsbanken im
Betrage von schatzungsweise 30 Mrd DM gegeniiber.

Sieht man einmal von der teilweise unsicheren Grundlage dieser exorbitanten
Reservezunahme ab, so kann kein Zweifel bestehen, daB sie auBerhalb jeder
Relation zu dem echten Reservebedarf der Weltwirtschaft stand. Der IWF schétzte
seinerzeit in dem Bericht, der seinem Vorschiag auf Zuteilung von jahrlich 31/;
bzw. 3 Mrd Dollar Sonderziehungsrechte fur die Jahre 1970 bis 1972 zugrunde lag,
den kiinftigen Bedarf der Weltwirtschaft an zusatzlichen Wahrungsreserven auf
jahrlich zwischen 3'/2 und 6 Mrd Dollar, wobei die Mehrzahi der angewandten
Kriterien flir einen jahrlichen Zuwachs zwischen 4 und 5 Mrd Dollar spracht).
Wenn man von diesen Schétzungen ausgeht, so lagen die Weltwahrungsreserven
Ende 1970 merklich hdher, als der IWF seinerzeit flir angemessen hielt. GewiB
darf man bei einer Beurteilung der Reserve-Entwicklung nicht so kurze Zeitraume
wie ein einzelnes Jahr zugrundelegen. Aber die jlingste Aufbldhung der Dollar-
reserven hat mindestens einen partiellen Reserve-UberschuB geschaffen. Die
Dollarflut des Jahres 1970 und der ersten Monate des Jahres 1971 hat sogar zu
einer Lage geflihrt, in der in verschiedenen Landern die Fahigkeit und die Bereit-
schaft, noch mehr Dollars aufzunehmen, erreicht, wenn nicht Uberschritten ist.

b) Erste Erfahrungen mit Sonderziehungsrechten

Die Uberlegungen, die im Jahre 1969 zu dem BeschluB gefiihrt hatten, eine erste
Zuteilung von Sonderziehungsrechten fir den Dreijahreszeitraum von 1970 bis
1972 vorzusehen, wurden bereits im vorangegangenen Geschéaftsbericht néher
erlautert. DaB die erste Zuteilung von Sonderziehungsrechten im Jahre 1970 in
eine Zeit fiel, in der entgegen den seinerzeitigen Annahmen sowohl aus einem
Rekord-Defizit der amerikanischen Reservebilanz als auch aus anderen Quellen
riesige Summen an Devisenreserven entstanden, war zweifellos ein unglickliches
Zusammentreffen. Wenn auch, wie schon erwahnt, gerade die Zuteilung von Son-

1 Siehe Jahresbericht des IWF 1969, Seite 29

...zum Teil durch
kurzfristige Geld-
bewegungen bedingt

Reservezuwachs
Uibersteigt langer-
fristigen Bedarf

Erste SZR-Zuteilung
kollidiert mit Auf-
blahung der Dollar-
reserven
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Inflatorische Wirkung
der Sonderziehungs-
rechte fraglich

Regionale Entwicklung der Weltwahrungsreserven
(Gold, Sonderziehungsrechte, IWF-Reservepositionen, Devisen)
Mio US-Dollar
Jahresdurch- Verénderung
schnittliche Ver-
anderung in den
6 Jahren von Ende
1958 bis | 1964 bis Stand Stand
Ende Ende Ende Ende
Position 1964 1970 1968 1969 1970 p) 1967 1970 p)
1. Europaische Industrielander + 1952 | 4 1757 ~~1 632| — 3166 + 10486 35613 41 301
davon:
Bundesrepublik Deutschland + 334 4+ 955| + 1795| — 2819 | + 6481 8 153 13610
Frankreich + 778| — 127 — 2793| — 368} + 1127 6 994 4 960
Italien + 273| + 246 — 121} — 329( + 286 5 463 5299
Benelux-Lander + 247({ + 252 — 559 + 267 + 1164 5 209 6 081
EWG-Lander + 1633 + 1325 — 1678 — 3249 4+ 9058 25 819 29 950
Obrige Lander 1) + 319 + 432} + 46| + 83| + 1428 9794 11351
2. Japan + 160 4 470 + 876| 4+ 748| + 1185 2 030 4 839
3. Kanada + 142{ + 298( + 329| + 60| + 1573 2717 4 679
4. Sonstige entwickelte Lander
(auBer Vereinigte Staaten) + 493| 4+ 3207 4+ 1305 + 390| 4+ 875 5945 8515
5. Vereinigte Staaten — 978| — 364 4+ 880| + 1254 | — 2477 14 830 14 487
Entwickelte Lander insges. (1-5) + 1769 + 248t} + 1757 | — 714 +11642 61135 73 820
6. Entwicklungslander + 86| + 1349 | 4 1108 | + 1444 4 2450 13 005 18 005
Alle Lander + 1855 4 3830 + 2865| + 730 414095 74140 91 830
Queile: International Financial Statistics des IWF. — 1 GroBbritannien, Schweiz, Usterreich, Danemark,
Norwegen, Schweden. — p Vorldufig.

derziehungsrechten nur in einem langerfristigen Zusammenhang beurteilt werden
darf, und wenn auch beriicksichtigt werden muB, daB im Jahre 1969 das Wachstum
der Weltwahrungsreserven fast zum Stillstand gekommen war, so kann doch nach
den Entwicklungen des Jahres 1970 gegenwairtig kaum mehr die Rede von einer
Licke in der Versorgung mit Weltwdhrungsreserven sein, die dringend nach Ab-
hilfe durch Zuteilung von Sonderziehungsrechten rufen wirde. Unter diesen Um-
standen rechtfertigt sich die Einfiihrung der Sonderziehungsrechte in das Reserve-
system der Welt nur durch die langerfristige Uberlegung, daB man mit ihrer Hilfe
mit der Zeit auf ein Reservesystem hinsteuern kann, das nicht mehr wie das gegen-
wartige so stark von den Schwankungen und Risiken einer nationalen Reserve-
wéahrung abhangig sein wird.

Im Ubrigen lassen die bisherigen Erfahrungen mit den zugeteilien Sonderziehungs-
rechten zwei wichtige Schlisse zu: Erstens sind die von manchen Kritikern
beflrchteten Schwierigkeiten hinsichtlich der Verwendbarkeit und Annahme-
fahigkeit der Sonderziehungsrechte nicht aufgetreten. Vielmehr haben sich die
Vorschriften, wonach wahrungsstarke Lander zur Annahme von Sonderziehungs-
rechten nach Zuweisung durch den IWF verpflichtet sind, vollauf bewahrt. Uber-
haupt erfolgte die technische Abwicklung véllig reibungslos. Zweitens 4Bt sich
nach dem bisherigen Verlauf feststellen, daB die zugeteilten Sonderziehungsrechte,
vor allem gemessen an den Ubrigen Faktoren der Reserveschopfung, bisher kaum
nennenswert inflatorisch gewirkt haben. Im Gegensatz zu zuflieBenden Devisenre-
serven, die ceteris paribus eine stark expansive Wirkung auf den Geldkreislauf des
empfangenden Landes haben kénnen, ist mit der bloBen Zuteilung von Sonderzie-
hungsrechten normalerweise keine expansive monetdre Wirkung verbunden. Die
Annahme, die Zuteilung von Sonderziehungsrechten kénnte inflatorisch wirken,
beruht vielmehr auf der Befiirchtung, daB die Empféangerldnder auf Grund
der mit der SZR-Zuteilung verbundenen Verbesserung ihrer Reserveposition
ihre Zahlungsbilanzpolitik ungebuihrlich lockern kdnnten. Eine weltweite infla-
torische Wirkung aus der Zuteilung von Sonderziehungsrechten ware freilich
nur dann zu erwarten, wenn diese Lockerung der Zahlungsbilanzdisziplin in welt-
wirtschaftlich bedeutsamen Landern eintrate. In den Vorberatungen der Jahre
1968/69 Uber die erste Zuteilung war daher in erster Linie auf die damaligen
groBen Defizitlander USA, GroBbritannien und Frankreich abgestellt worden.
Tatsachlich 1aBt sich heute sagen, daB diese Lé&nder durch die Zuteilung von
Sonderziehungsrechten in ihrer Zahlungsbilanzpolitik kaum nennenswert beein-



fluBt wurden. GroBbritannien und Frankreich haben im ersten Jahr der Zuteilung
von Sonderziehungsrechten hohe Zahlungsbilanziiberschiisse erzielt und haben
die Sonderziehungsrechte nicht zur Abdeckung von Defiziten verwendet; GroB-
britannien hat lediglich einen Teilbetrag zur vorzeitigen Tilgung von Wahrungs-
schulden eingesetzt. Seit Mitte 1970 sind die beiden Lander vom IWF sogar auf
die Liste derjenigen wahrungsstarken Lander gesetzt worden, die zur Aufnahme
von Sonderziehungsrechten im Tausch gegen Devisen auf Zuweisung durch den
IWF verpflichtet sind. Ob die innere oder duBere Wahrungspolitik der Vereinigten
Staaten durch die Zuteilung der Sonderziehungsrechte fuhlbar beeinfluft wurde,
kann dahingestellt bleiben. In den ersten elf Monaten des Jahres 1970 verwende-
ten sie weniger Sonderziehungsrechte als sie erwarben, so daB ihr Bestand {iber
die erste Zuteilung hinausstieg. Im Dezember 1970 fiihrte dann die Tilgung von
Dollarverbindlichkeiten tiber 110 Mio Doilar gegen Sonderziehungsrechte zu einer
geringfiigigen Netto-Verwendung seitens der Vereinigten Staaten im gesamten
Jahr 1970 (16 Mio Dollar). Auch im ersten Vierteljahr 1971 griffen sie auf Wunsch
anderer Lander erneut in bescheidenem Umfang auf ihre Sonderziehungsrechte
zurlick: Sie verwendeten davon insgesamt 100 Mio Dollar, um — zusammen
mit dem Einsatz ihrer IWF-Reserveposition und eines kleinen Betrags an Gold —
Dollarguthaben jener Lander im Gesamtbetrag von 375 Millionen zu konvertieren.

Von der ersten Zuteilung an Sonderziehungsrechten von insgesamt 3,4 Mrd Dollar
wurde im Jahre 1970 ein Betrag von 859 Mio Dollar verwendet. Davon wurden
387 Mio Dollar fiir Zahlungen an den IWF selbst, und zwar fir Rlickzahlungen auf
frlihere Ziehungen, Geblihrenzahlungen und dergl. eingesetzt. Ein weiterer Betrag
von 181 Mio Dollar wurde seitens der Reservewédhrungsldnder USA und GroB-
britannien zur Abldsung von ausstehenden Verpflichtungen in ihren Wahrungen
verwendet (die Vereinigten Staaten nahmen gleichzeitig Sonderziehungsrechte im
Gegenwert von 144 Mio Dollar von anderen Landern und vom IWF auf). Auf die
.normale” Verwendung zur Beschaffung von Devisen bei anderen Landern auf
Grund einer Zuweisung (,Designation”) durch den Wahrungsfonds entfiel nur ein
Betrag von 291 Mio Dollar oder rund ein Drittel der gesamten Verwendungen.
Hieran waren in der Hauptsache Entwicklungslander beteiligt. DaB hiervon auf die
Weltwirtschaft eine splirbare inflatorische Wirkung hatte ausgehen kénnen, ist
kaum anzunehmen. Es ist auch wenig plausibel, daB die bloBe Zuteilung der Son-
derziehungsrechte die Zahlungsbilanzpolitik dieser Lander nennenswert berihrt
haben kénnte, fiel doch auch bei dieser Gruppe der Betrag an SZR-Zuteilungen
gegeniiber der gleichzeitigen Reserveaufstockung aus anderen Quellen nicht sehr
ins Gewicht.

Die Bundesrepublik hat bei der ersten Zuteilung fir 1970 einen Betrag von
202 Mio Dollar, bei der zweiten Zuteilung Anfang 1971 einen solchen von
171 Mio Dollar an Sonderziehungsrechten erhalten. Diese Zuteilungen gingen
entsprechend der deutschen gesetzlichen Regelung unmittelbar auf die Bundes-
bank Uber. Im Jahre 1970 Ubernahm die Bundesbank zusatzlich flir 56 Mio Dollar
Sonderziehungsrechte von anderen Landern auf Grund von Zuweisungen durch
den IWF und im Rahmen der erwahnten Schuldenriickzahlungen GroBbritanniens.
Nach der zweiten Zuteilung Anfang Januar 1971 hatte die Bundesbank daher ins-
gesamt 429 Mio Dollar an Sonderziehungsrechten in ihrem Reservebestand, ge-
messen an ihren damaligen Gesamtreserven von 13,5 Mrd Dollar eine geringfugige
Summe.

Der BeschluB vom Herbst 1969 tber die Zuteilung von Sonderziehungsrechten fur
die Dreijahresperiode von 1970 bis 1972 sieht fiir Anfang 1972 eine weitere Zutei-
lungsrate von 3 Mrd Dollar vor. Trotz der unerwarteten Entwicklung der Weltwih-
rungsreserven im Berichtszeitraum ist kaum anzunehmen, daB die seinerzeitige
Entscheidung der IWF-Lander fir das Jahr 1972 wieder umgestoBen werden wird.
Ob freilich im AnschluB an die gegenwartig laufende Dreijahresperiode 197072
sofort weitere Zuteilungen folgen werden, diirfte von der kiinftigen Entwicklung
der Weltwahrungsreserven in den Jahren 1971 und 1972 und insbesondere den
Zukunftsaussichten fiir die amerikanische Zahlungsbilanz abhangen.

Geringe Bedeutung
der SZR fiir die deut-
schen Wahrungs-
reserven
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wdhrungssystems

c) Allgemeine Quotenerhdhung im Internationalen Wahrungsfonds

Die Ende 1969 beschlossene allgemeine Quotenerhdhung im Internationalen Wéah-
rungsfonds (siehe hierzu Geschaftsbericht fiur 1969, Seite 43) wurde noch vor Ablauf
des Jahres 1970 praktisch abgeschlossen, obgleich die Frist fiir die Zustimmung
der Mitgliedslander zu ihren neuen Quoten erst am 15. November 1971 abl&uft.
Ende Januar 1971 hatten 105 von den insgesamt 117 Mitgliedern des IWF einer
Erhdhung ihrer Quoten zugestimmt. Damit hat sich die Summe aller IWF-Quoten
auf 28,4 Mrd Dollar erhéht gegenliber 21,3 Mrd Dollar nach dem Stand von Ende
1969.

Die deutsche Quote wurde mit Wirkung vom 24. Dezember 1970 von 1,2 auf 1,6 Mrd
Dollar aufgestockt, nachdem die deutsche Zustimmung zu der angebotenen Quo-
tenerhdhung erkléart worden war und die Bundesbank die zuséatzliche Goldsubskrip-
tion von 25°% der Quotenerhéhung eingezahlt hatte. Im Umfang der Goldein-
zahlung erhdhte sich die deutsche Reserveposition im IWF, so daB hierdurch nur
ein Austausch von verschiedenen Reservearten eintrat.

Wie schon in einem Sonderaufsatz im Monatsbericht Januar 1971 der Bundesbank
im einzelnen erldutert wurde, sind im Zusammenhang mit der Erhéhung der
deutschen Quote die gesetzlichen Voraussetzungen daflir geschaffen worden, daB
die aus der Goldeinzahlung und der effektiven Inanspruchnahme von D-Mark zur
Finanzierung von Ziehungen anderer Lander entstehenden deutschen Forderungen
an den IWF von der Bundesbank als eigene Vermogenswerte behandelt werden
konnen. Auch vorher schon waren die deutschen Leistungen an den IWF von der
Bundesbank erbracht worden, allerdings der Form nach im Wege einer Kreditge-
wahrung an den Bund. Zusammen mit den aus Kreditgewahrungen der Bundes-
bank im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) mit dem IWF
resultierenden Forderungen waren die deutschen Ziehungsrechte in der Gold-
tranche schon seit langerem statistisch — nicht aber bilanzmaBig — von der
Bundesbank als Teil der deutschen Wéahrungsreserven behandelt worden, weil
sie im Bedarfsfall praktisch automatisch und ohne besondere Auflagen zur Be-
schaffung benétigter Interventionswdhrungen verwendet werden koénnen. Die
sofortige Verwendbarkeit der Reserveposition im IWF im Falle eines Devisenbe-
darfs hatte sich anlaBlich der groBen Devisenabfliisse aus der Bundesrepublik nach
der DM-Aufwertung vom Oktober 1969 voliauf bestétigt. Die Bundesbank kann
diese Forderungen nunmehr auch in ihrem Ausweis und in ihrer Bilanz zusammen
mit den Sonderziehungsrechten, die kraft Gesetzes unmittelbar auf sie tbergehen,
in einer zusammengefaBten Position als besondere Reserveaktiva eingruppieren.
Die neue Regelung betrifft nur das Innenverhéitnis zwischen Bund und Bundes-
bank, also nicht die Stellung der Bundesrepublik im IWF. Im AuBlenverhéltnis bleibt
der Bund als Mitglied des !WF berechtigt und verpflichtet. Das bedeutet insbeson-
dere auch, daB nur der Bund im Bedarfsfall Ziehungen innerhalb der Kredittran-
chen der deutschen Quote vornehmen kann und dabei auch die damit normaler-
weise verbundenen wirtschaftspolitischen Auflagen des IWF zu erfillen hatte.

4. Versuche einer Verbesserung des internationalen Wahrungssystems
a) Einddmmung oder Kontrolle der kurzfristigen Geldbewegungen

Die Erfahrungen mit den riesigen internationalen Geldbewegungen haben verschie-
dene Fragen aufgeworfen. Kann ein stérendes internationales Zinsgefélle dadurch
vermieden — oder wenigstens abgeschwéacht — werden, daB von den hauptsachlich
beteiligten Landern eine besser aufeinander abgestimmte Politik betrieben wird?
Oder kdnnen die internationalen Geldstrome auf andere Weise soweit unter
Kontrolle gebracht werden, daB sie die Devisenbilanzen und vor allem die mone-
tédre Autonomie der betroffenen Lander nicht mehr so sehr stéren? Wieweit kann
in den européischen Landern die Geldpolitik ihre Eigensténdigkeit (berhaupt noch
gegenlber den Einflissen der amerikanischen Geldpolitik und des Eurogeldmarkts
behaupten, und welche SchluBfolgerungen sind gegebenenfalls flir die gesamte
Wahrungs- und Konjunkturpolitik aus den Erfahrungen der jiingsten Zeit zu zie-
hen? Welche Politik sollen die nationalen und internationalen Wéahrungsbehdérden
gegenilber dem Eurogeldmarkt befoigen? Wieweit kdnnen Fortschritte auf dem



Wege zu einer Wahrungsunion innerhalb der EWG der europdischen Geld- und
Wahrungspolitik eine gréBere Eigensténdigkeit sichern?

Uber diese und dhnliche Fragen hat im Berichtszeitraum eine lebhafte internatio-
nale Diskussion begonnen, teilweise in Gremien der EWG und der OECD (Arbeits-
gruppe 3), teilweise im Rahmen des Basler Klubs der Notenbankgouverneure.
Neuerdings empfinden auch die amerikanischen Wahrungsbehorden starker als
bisher das Bedirfnis, in diesen Fragen zu einer besseren internationalen Koope-
ration zu kommen. Der amerikanische Prasident selbst erwahnte in seiner Ende
Februar 1971 verdffentlichten auBenpolitischen Botschaft an den KongreB, daB
die riesigen und rasch wechselnden internationalen Geldstréme der internationa-
len Wahrungskooperation die Aufgabe stellen, mit solchen Geldbewegungen ,fertig
zu werden, so daB daraus keine internationalen Wahrungskrisen entstehen und
die einzelnen Lénder in der Verfolgung ihrer eigenen Geldpolitik nicht gestort
werden®. Dies wird keine geringe Aufgabe fiir die ndchste Zukunft sein.

b) Auflockerung des Wechselkurssystems

Auf einem anderen Gebiet sind Beratungen Ulber eine Verbesserung der interna-
tionalen Wéhrungsordnung schon seit langerer Zeit im Gange und haben sich im
Berichtszeitraum etwas starker konkretisiert, namlich auf dem Gebiet der Weiter-
entwicklung des Wechselkurssystems.

Die Wahrungskrisen der Jahre 1967—69 gaben Veranlassung, die bestehenden
Regeln des IWF hinsichtlich des Wechselkurssystems zu Uberprifen. Wéahrend
dieser Krisen hatte sich herausgestellt, daB fallige Wechselkurskorrekturen oft
nur sehr verspatet vorgenommen werden. Hierdurch vergréBern sich die grund-
legenden Zahlungsbilanzungleichgewichte und die Verzerrungen der Produktions-
strukturen manchmal in einem unertraglichen MaB, ganz abgesehen davon, daB bis
zur endgiltigen Bereinigung der unrealistisch gewordenen Wechselkurse das Welt-
wéahrungssystem und auch die nationalen Geldsysteme der betroffenen La&nder
haufig durch heftige Devisenkrisen erschittert werden. Daneben stelite sich die
Frage, ob den stérenden Schwankungen im kurzfristigen Kapitalverkehr vielleicht
durch eine kontrollierte Auflockerung im Wechselkursgeflige besser beizukommen
waére.

Die Beruhigung in den internationalen Wahrungsbeziehungen, die Ende 1969 ein-
setzte, gab Gelegenheit, sich mit diesen Problemen und einer mdglichen Weiter-
entwicklung des Wechselkurssystems zu befassen, ohne das Risiko spekulativer
Stérungen einzugehen. Die Beratungen wurden hauptséchlich im Exekutivrat des
IWF und in der Zehnergruppe gefiihrt. Das erste greifbare Ergebnis war ein Bericht
der Exekutivdirektoren des IWF (iber ,Die Rolle der Wechselkurse im internationa-
len Zahlungsausgleich”, der dem Gouverneursrat des IWF auf dessen Jahresta-
gung in Kopenhagen im September 1970 vorgelegt wurde. In diesem Bericht kamen
die Exekutivdirektoren des IWF einstimmig zu dem SchiuB, daB die Grundziige
des Wechselkurssystems, wie es sich auf der Basis des IWF-Abkommens ent-
wickelt hat, unverdndert bestehen bleiben sollten. ,Das auf stabilen, aber anpas-
sungsféhigen Paritaten auf realistischem Niveau beruhende System bleibt... der
am besten geeignete allgemeine Rahmen fir die Festiegung der Wechselkurse.”
Ausgehend von dieser Feststellung wurden die auf eine weitgehende Flexibilitat
der Wechselkurse hinzielenden Vorschlédge, insbesondere véllig frei schwankende
Wechselkurse, aber auch stark erweiterte Bandbreiten und laufende automatische
Paritatsanpassungen auf Grund von vorher festgelegten Formeln (z. B. nach der
Entwicklung der Devisenkurse oder der Wahrungsreserven in einer vorangegan-
genen Referenzperiode) abgelehnt.

Zur Diskussion gestellt wurden drei magliche Verbesserungen des gegenwartigen

Systems:
1. Eine prompte Paritdtsanpassung in haufigeren und dadurch kleineren Schrit-
ten;

2. eine maBige Erweiterung der Bandbreiten Uiber die gegenwartig durch das
IWF-Abkommen erlaubten + 1% um die Paritat hinaus;

Diskussion Uber Auf-
lockerung des Wechsel-
kurssystems

Vorgeschlagene Ver-
besserungen
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3. eine voriibergehende Freigabe des Wechselkurses, insbesondere beim beab-
sichtigten Ubergang von einer unrichtig gewordenen zu einer neuen Paritét.

Die Exekutivdirektoren machten in ihrem Bericht an die IWF-Gouverneure deutlich,
daB sie die Diskussion (ber das Fur und Wider einer solchen sehr bescheidenen
und vorsichtigen Auflockerung des Wechselkurssystems noch nicht fir abge-
schlossen hieiten. AuBerdem war im Zeitpunkt der Jahrestagung des IWF in
Kopenhagen noch nicht vollig geklart, wieweit fir die Verwirklichung solcher
vorsichtigen AuflockerungsmaBnahmen eine Anderung des IWF-Abkommens erfor-
derlich wére. In der Diskussion auf der Jahrestagung kam es infolgedessen nicht
zu einer festen Meinungsbildung. Die Exekutivdirektoren und die Geschéftsleitung
des IWF erhielten den Auftrag, die Vorschlage und die dadurch aufgeworfenen
Probleme weiter zu untersuchen. Der deutsche Wirtschaftsminister setzte sich auf
der Jahrestagung in allgemeiner Form flir eine Verbesserung des Wechselkurs-
systems in Richtung auf eine gréBere Elastizitat ein, ohne zu den einzelnen Vor-
schi&gen schon konkret Stellung zu nehmen. Ebenso wie einige andere Gouver-
neure betonte er dabei vor allem, daB eine groBere Elastizitdt im internationalen
Wechselkurssystem keineswegs im Widerspruch zu der in Aussicht genommenen
Verringerung der Bandbreiten und sonstigen Harmonisierung innerhaib der EWG
stehen wiirde.

Seit dem Herbst 1970 haben die Beratungen uber eine eventuelle Auflockerung
des Wechselkurssystems nur geringe Fortschritte gemacht. Dies hangt vor allem
mit zwei Schwierigkeiten zusammen: Erstens zeigen mehrere wichtige Lander
Bedenken gegen eine Anderung der Wechselkursbestimmungen des IWF-Abkom-
mens, obgleich sie in der Sache selbst die eine oder andere der vorgeschlagenen
Auflockerungen durchaus fiir erwdgenswert halten; es steht infolgedessen zur
Diskussion, ob und wieweit die vorgeschlagenen Auflockerungen eventuell ohne
Anderung des Wortlauts des IWF-Abkommens durch eine Erklarung des IWF-
Exekutivrats hinsichtlich einer gelockerten Anwendung der bestehenden Vorschrif-
ten durchgefiihrt werden kénnten. Zweitens haben die EWG-Lander beschlossen, in
dieser Angelegenheit nach Mdglichkeit eine gemeinsame Haltung einzunehmen.
Bis zum AbschluB dieses Berichts ist es jedoch noch nicht gelungen, diese ein-
heitliche Linie unter den sechs EWG-Landern herzustellen. Der Fortgang der Be-
ratungen im IWF und in der Zehnergruppe leidet naturgemaB unter dieser wéh-
rungspolitischen Immobilisierung der Sechs.

5. Wahrungspolitische Zusammenarbeit in der EWG
a) Stufenplan fir die Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die konkretesten Fortschritte in der Weiterentwicklung des internationalen Wah-
rungssystems wurden in der Berichtszeit im engeren Rahmen der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft erreicht. Uber den Beginn dieser Arbeiten im Jahre 1969
wurde im vorangegangenen Geschéftsbericht ausfiihrlich berichtet. Im Februar
1971 wurden nun durch Beschliisse des Ministerrats der Europaischen Gemein-
schaften die Grundlagen fir die stufenweise Errichtung einer Wirtschafts- und
Wahrungsunion im Laufe der nachsten zehn Jahre gelegt.

Die Vorarbeiten hierfir leistete im wesentlichen die sog. Werner-Gruppe, eine aus
den Vorsitzenden der wirtschafts- und wahrungspolitischen Gremien der Gemein-
schaft gebildete Expertengruppe unter dem Vorsitz des luxemburgischen Mini-
sterprasidenten Werner. Diese Gruppe legte ihre Vorstellungen in einem Zwischen-
bericht vom Mai 1970 und in einem endgiiltigen Bericht an Ministerrat und Kom-
mission vom Oktober 1970 dar. Freilich wurden in den endgiiltigen Beschliissen des
Ministerrats vom Februar 1971 nicht alle Vorschldge der Werner-Gruppe beruck-
sichtigt. So konnte nicht erreicht werden, daB schon jetzt von den Mitgliedslandern
bindende Verpflichtungen eingegangen wurden, vor dem Ende der ersten Drei-
jahres-Stufe die erforderlichen Anpassungen des Vertrags von Rom vorzunehmen,
von der zweiten Stufe ab nationale Zustandigkeiten auf dem Gebiet der Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik auf die Gemeinschaft zu lbertragen und sich fiur die
Endstufe ab 1980 auf einen bestimmten institutionellen Gemeinschaftsaufbau (je



ein Organ der Wirtschafts- und der Wahrungspolitik) einschlieBlich eines fir die
Wirtschaftspolitik echt zust&ndigen Europaischen Parlaments festzulegen.

Immerhin hat der Ministerrat so gut wie alle Vorschlage der Werner-Gruppe fiir
die erste Dreijahres-Stufe von 1971 bis 1973 akzeptiert. Fiir die darauffolgenden
Phasen wurden mindestens politische Absichtserklarungen abgegeben. Diese Ab-
sichtserklarungen beziehen sich u. a. auf den Ubergang zu einer zweiten Stufe
nach 3 Jahren, auf die Anpassung des Vertrags von Rom, sofern sich dies als
erforderlich herausstellt, auf die Vollendung der Union mdglichst in zehn Jahren,
auf die Verleihung von Zustandigkeiten an das Européische Parlament im Zuge
der Fortschritte auf dem Gebiet der gemeinsamen Wirtschaftspolitik sowie auf die
Weiterentwicklung einer gemeinsamen Struktur- und Regionalpolitik.

Der Ministerrat der Europaischen Gemeinschaften verabschiedete im Februar 1971
zusammen mit dem GrundsatzbeschluB iliber die Wirtschafts- und Wahrungsunion
auBerdem Entscheidungen ,lber die Verstdrkung der Zusammenarbeit zwischen
den Zentralbanken der Mitgliedstaaten“ und , Uber die Verstarkung der Koordinie-
rung der Kkurzfristigen Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten“. Hierdurch sollen
wichtige Teile des erwédhnten Grundsatzbeschlusses in die Praxis umgesetzt wer-
den. Ferner wurden in der gleichen Sitzung des Ministerrats der schon seit 1969
erorterte ,Mechanismus fir den mittelfristigen Wahrungsbeistand® innerhalb der
EWG sowie das ,Dritte Programm fir die mittelfristige Wirtschaftspolitik” (Fest-
legung von aufeinander abgestimmten mittelfristigen Orientierungsdaten fir die
Mitgliedslander) verabschiedet. Der mittelfristige Wahrungsbeistand soll ab Januar
1972 in Kraft treten; er enthalt Bereitstellungsplafonds von insgesamt 2 Mrd Rech-
nungseinheiten (= Golddollar), wovon die Bundesrepublik iber die Bundesbank
600 Mio Rechnungseinheiten bereithalten soll.

b) MaBnahmen der ersten Stufe

Fur die erste Stufe von 1971 bis 1973 sieht der GrundsatzbeschiuB einerseits
MaBnahmen im Bereich der allgemeinen Wirtschafts- und Finanzpolitik, anderer-
seits MaBnahmen flr die innere und auBere Wahrungspolitik vor. Im ersteren
Bereich handelt es sich vor allem um eine Verstarkung der Konsultationen und
Empfehlungen fiir die Konjunktur- und Budgetpolitik, ferner um die schrittweise
Angleichung der wirtschaftspolitischen Instrumente der Mitgliedstaaten. Durch die
Harmonisierung von Vorschriften im Bereich der indirekten Besteuerung soll die
wirksame Liberalisierung des Personen-, Giiter-, Dienstleistungs- und Kapitalver-
kehrs beschleunigt werden. Schrittweise sollen auch gemeinschaftliche MaBnah-
men der Regional- und Strukturpolitik entwickelt und der freie Kapitalverkehr ge-
fordert werden.

Zur Verbesserung der Koordinierung der Geld- und Kreditpolitik innerhalb der

Gemeinschaft solien nach dem GrundsatzbeschluB des Ministerrats:

— ,die obligatorischen vorherigen Konsultationen innerhalb des Wa&hrungsaus-
schusses und des Ausschusses der Zentralbankprasidenten intensiviert werden;

— die Zentralbanken ersucht werden, in den Grenzen ihrer Befugnisse und unter
Wahrung ihrer Eigenverantwortung ihre jeweilige Politik im AusschuB3 der
Zentralbankprasidenten unter Beachtung der vom Rat festzulegenden allgemei-
nen wirtschaftspolitischen Leitlinien zu koordinieren;

— der WéahrungsausschuB und der AusschuB3 der Zentralbankprasidenten in enger
Zusammenarbeit ihre Bemihungen um eine Harmonisierung der wahrungspo-
litischen Instrumente fortsetzen®.

Auf dem Gebiet der duBeren Wéhrungspolitik sind folgende Schritte vorgesehen:

— Die Gemeinschaft soll in ihren Wahrungsbeziehungen zu Drittldndern und zu
internationalen Organisationen schrittweise gemeinsame Standpunkte einneh-
men; insbesondere darf sie in den Wechselkursbeziehungen zwischen Mit-
gliedslédndern nicht von etwaigen Vorschriften Gebrauch machen, die eine Auf-
lockerung des internationalen Wechselkurssystems erméglichen.

... sehen bereits in der
ersten Stufe konkrete
wéhrungspolitische
MaBnahmen vor . ..
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... die durch parallele
Fortschritte in der
Wirtschaftspolitik ab-
gesichert werden
miissen

Verringerung der
Bandbreiten zunéchst
von symbolischer
Bedeutung

— Die Zentralbanken der Mitgliedstaaten werden gebeten, durch eine abgestimm-
te Aktion gegenuber dem Dollar die Wechselkursschwankungen zwischen ihren
Wéhrungen schon vom Beginn der ersten Stufe an versuchsweise innerhalb
engerer Bandbreiten zu halten, als sie sich aus der Anwendung der fiir den
US-Dollar bestehenden Bandbreiten ergeben.

— Der WahrungsausschuB und der AusschuB der Zentralbankprasidenten werden
ersucht, bis spéatestens 30. Juni 1972 in enger Zusammenarbeit einen Bericht
Uber Errichtung, Aufgaben und Satzung eines ,Europdischen Fonds fiir wéh-
rungspolitische Zusammenarbeit” zu erstellen, damit dieser Fonds gegebenen-
falls noch wahrend der ersten Stufe geschaffen werden kann, sofern die Erfah-
rungen mit der Verringerung der Bandbreiten und der zunehmenden Anglei-
chung der Wirtschaftspolitik der einzelnen Staaten dies rechtfertigen.

Es liegt auf der Hand, daB die im Februar 1971 gefaBten Beschliisse nicht unbe-
dingt die erforderliche Parallelitat zwischen den wirtschaftspolitischen und den mo-
netaren MaBnahmen sichern. Auf dem Gebiet der inneren und duBeren Wé&hrungs-
politik schiagen sich die beschlossenen MaBnahmen teilweise in konkreten Aktio-
nen und Institutionen nieder. Auf dem Gebiet der allgemeinen Wirtschafts- und
Finanzpolitik sind dagegen nur verstérkte Koordinierungsbemihungen vereinbart
worden, ohne daB eine Gewahr fir ihre tatsachliche Wirksamkeit besteht. Die mo-
netdren Beschllisse stellen insofern eine Vorleistung dar. Um sicherzustellen, daf
mindestens im Laufe der Zeit das notige wirtschaftspolitische Fundament fir
diese konkreten wahrungspolitischen Vereinbarungen geschaffen wird, einigte man
sich auf deutschen Vorschlag auf eine ,Vorsichts- oder Verfallklausel’* (clause de
prudence). Danach wird die Geltungsdauer einiger dieser wahrungspolitischen
MaBnahmen — Verringerung der Bandbreiten innerhalb der Gemeinschaft, even-
tuelle Errichtung eines Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit, mittelfristiger
Wahrungsbeistand — auf funf Jahre vom Beginn der ersten Stufe an begrenzt. Die
MaBnahmen sollen jedoch weitergelten, sofern die in der ersten Stufe bzw. in den
ersten funf Jahren erzielten Fortschritte bei der Verwirklichung des Stufenplans
vom Rat als ausreichend angesehen werden und eine Einigung lber den Ubergang
in die zweite Stufe erzielt wird. Diese Bedingung fiir die Weitergeltung der genann-
ten MaBnahmen kdnnte im Bedarfsfall einen sehr nitzlichen Druck auf Fortschritte
in anderen Bereichen ausiiben.

¢) Konsequenzen fiir die innere und auBere Wéhrungspolitik

Die Grundsatzbeschlisse des EG-Ministerrats stellen der inneren und AuBeren
Wahrungspolitik der Notenbanken der EWG-Lander groBe Aufgaben. Die bisher
relativ lose Koordinierung und gegenseitige Konsultation unter den Notenbanken
wird erheblich intensiviert werden miissen. Die Angleichung des geldpolitischen
Instrumentariums und der geld- und bankpolitischen Institutionen, eine besonders
schwierige und langwierige Aufgabe, wird eine der wichtigsten Voraussetzungen
fir eine spatere gemeinsame Geldpolitik im EWG-Raum sein.

Die Verringerung der Bandbreiten zwischen den EWG-Wahrungen dirfte schon in
wenigen Monaten in Gang gesetzt werden. Sie wird in einer ersten experimentellen
Phase nur als de facto-Verringerung durchgefiihrt werden, wahrend eine endguitig
bindende Verringerung erst nach Sammeln von praktischen Erfahrungen und im
Licht der auf anderen Gebieten erzielten Fortschritte in Frage kommt. Die prak-
tische Bedeutung einer solchen MaBnahme fiir den Zahlungsverkehr innerhalb
der EWG darf mindestens fir den Beginn nicht Uiberschéatzt werden. Es wéare auch
eine lllusion zu glauben, daB von der bloBen Verringerung der Bandbreiten ein
ernsthafter Sachzwang in Richtung auf eine Harmonisierung der gesamten Wirt-
schafts- und Wahrungsentwicklung in der EWG ausgehen kdnnte. Die Verringe-
rung der Bandbreiten und die Harmonisierung der Wechselkurspolitik der Mit-
gliedstaaten hat vielmehr nur dann ein echtes Fundament, wenn sie durch eine
starkere Konvergenz der wirtschafts- und geldpolitischen Tendenzen in den Mit-
gliedstaaten abgesichert ist. Sollten zwischen den Mitgliedstaaten erneut stéarkere
Divergenzen in der Entwicklung von Loéhnen, Preisen, Zahlungsbilanzen etc. auf-
treten, wie sie in den zuriickliegenden Jahren zu verzeichnen waren, so werden
trotz der Bandbreitenverringerung Wechselkursspannungen zwischen den Mitglied-



staaten unvermeidlich sein, die unter Umstanden nur durch die ultima ratio der
Paritdtsanderung geldst werden konnen. Tatsachlich ist diese ultima ratio ja auch
durch die neuen Beschliisse zur wahrungspolitischen Integration bis zur Erreichung
des Endstadiums keineswegs ausgeschlossen worden.

Auf der anderen Seite kann die Verringerung der Bandbreiten, selbst wenn sie
anfangs nur bescheiden ist, eine erhebliche Bedeutung flir die Wahrungspolitik der
Mitgliedstaaten gegeniiber der AuBenwelt haben. Wenn das Verfahren einmal ein-
gespielt ist, so werden die EWG-Lander in der Lage sein, die Schwankungsbreiten
der Gemeinschaftswahrungen untereinander unabhangig von dem zu halten, was
im Verhaltnis zur AuBenwelt, also zum Dollar und anderen Drittwahrungen, vor sich
geht. Dies wiirde unter Umstdnden auch eine gemeinsame EWG-Politik der Wech-
selkursauflockerung gegeniiber der AuBenwelt ermdglichen. Freilich dirfen auch
diese Moglichkeiten einer eigenstdndigeren EWG-Wahrungspolitik nach auBen nicht
Uberschatzt werden. Denn davon kann nur Gebrauch gemacht werden, wenn die
EWG-Lander in diesen duBeren Wahrungsfragen vollig einer Meinung sind, da alle
derartigen Entscheidungen nur einstimmig getroffen werden konnen; von einer
solchen einheitlichen Linie kann man aber gegenwartig noch kaum sprechen. Im
ubrigen ist die Vorstellung wirklichkeitsfremd, man kdnne einer vom Dollarraum
importierten Inflation durch die bloBe Errichtung eines europaischen Wahrungs-
blocks wirksam begegnen. Auch dann noch konnten fortdauernde amerikanische
Zahlungsbilanzdefizite gegeniliber Europa und entsprechende EWG-Uberschiisse
inflatorisch wirken. Auch ein gut integrierter EWG-Wahrungsblock kénnte auBer-
dem, mindestens fiir den Zahlungsverkehr gegeniiber der AuBenwelt, bis auf wei-
teres kaum auf den Dollar als Reserve- und Interventionswahrung verzichten und
miiBte seine Zahlungsbilanzsalden in anderen als seinen eigenen Wa&hrungen
ausgleichen. Im (brigen ware auch aus anderen Griinden der Versuch, eine neue
europdische Reservewahrung zu entwickeln, kaum erwiinscht. Denn das Vorhan-
densein von mehreren miteinander konkurrierenden Reservewahrungen wirde
nicht zur Stabilitat, sondern eher zur Unstabilitdat des internationalen Wé&hrungs-
systems beitragen.

Trotz dieser Skepsis gegeniiber zu weitgehenden — und vor allem zu kurzfristi-
gen — Hoffnungen und Erwartungen ist die nun eingeleitete Entwicklung zu einer
engeren Wahrungsintegration in Europa von groBer Bedeutung. Denn sie ist uner-
IaBlich, um aus der EWG im Innenverkehr eine echte und unwiderrufliche Wirt-
schaftsunion zu machen. Sie wird aber auch im Verhaltnis nach auBen wenigstens
auf langere Sicht eine Chance bieten, die geldpolitische Autonomie Europas durch
koordinierte MaBnahmen besser zu wahren, als dies gegenwartig moglich ist.

Méoglichkeit einer
eigenstandigeren Wah-
rungspolitik nach auBen
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Bankenliquiditat tber-
wiegend angespannt

Zinspolitik auf
Liquiditatspolitik
abgestimmt

Zinsgefalle zum Aus-
land in Kauf genommen

[ll. Die monetéare Entwicklung im einzelnen
1. Geld und Kredit
a) Bankenliquiditat und Liquiditatspolitik

Die Liquiditatspolitik der Deutschen Bundesbank war im Jahre 1970 in der Grund-
linie darauf abgestellt, die Liquiditat der Banken nach Mdglichkeit knapp zu halten.
Dieses Ziel lieB sich in der ersten Halfte von 1970 ohne gréBere Schwierigkeiten
erreichen, da zum Beginn dieses Jahres die Markttendenzen in hohem MaBe ver-
knappend wirkten, was dann noch einige Zeit nachwirkte. Spéater aber wurde die
Erreichung des kreditpolitischen Ziels immer mehr durch Liquiditatszufliisse aus
dem Ausland in Frage gestellt. Die Bundesbank muBte sich dabei zunehmend
diffizilerer Methoden bedienen, die Zufliisse wenigstens teilweise zu neutralisieren,
sah sich aber spater wegen der beginnenden konjunkturellen Entspannung auch in
der Lage, die Attraktivitdt des Auslandsgeldes durch Zinssenkungen im Inland zu
vermindern. Gemessen an den Veranderungen des Bestands an freien Liqui-
ditatsreserven stellt sich das Ergebnis der Liquiditatspolitik der Bundesbank wie
folgt dar: Ende 1970 verfugten die Banken lber 254 Mrd DM freie Liquiditats-
reservent), verglichen mit 19,8 Mrd DM ein Jahr zuvor; bezogen auf das Einlagen-
volumen 2) des Bankenapparates waren das 7,8% gegen damals 6,8%, freilich nach
einem vorlbergehenden Tiefstand von 5,3% im Méarz 1970. Der Trend zur Ver-
flissigung der Banken ~ insbesondere im spéateren Verlauf von 1970 — ist also
deutlich zu erkennen, zugleich aber auch, daB die Liquidisierung nur allmahlich
voranschritt und daB die Bankenliquiditat auch Ende 1970 noch relativ angespannt
war, wenn auch nicht mehr so sehr wie noch neun oder zwo6lf Monate zuvor.

Die geschilderte Entwicklung der Bankenliquiditat hat sich in fast allen Bereichen
des Bankwesens und an den Finanzmarkten der Bundesrepublik widergespiegelt.
Kurzfristige und langfristige Zinssatze, Kreditgewahrung der Banken und Ergiebig-
keit des Kapitalmarktes wurden mehr oder weniger stark von der zu Beginn des
Jahres zunédchst noch zunehmenden Liquiditatsverknappung, sodann von der
spateren Auflockerung beeinfluBt (vgl. Schaubilder auf den S. 27 und 47). Dazu hat
beigetragen, daB auch die Zinspolitik der Bundesbank auf die liquiditatspolitischen
Erfordernisse abgestimmt war. Die Zinspolitik hatte zwar priméar , konstatierenden®
Charakter, d. h. die Bundesbank paBte ihre Zinssatze der veranderten Liquiditats-
lage an, aber die Veradnderungen der Liquiditatslage selbst wurden entweder von
der Bundesbank herbeigefiihrt oder von ihr bewuBt hingenommen.

In der zweiten Jahreshélfte hielt die Bank das kurzfristige Zinsniveau in der
Bundesrepublik — trotz der Diskonisenkungen — etwas Uber den nachgebenden
Geldmarktsatzen auf dem Euro-Geldmarkt und in den USA. Die Bundesbank
verkannte dabei nicht, daB die Zinsdifferenzen Devisenbewegungen auslésen
wirden, die den Erfolg der Kreditpolitik beeintrachtigen muBten. Gleichwohl traf
nicht zu, wie gelegentlich behauptet wurde, daB es nur einer weiteren Zinssenkung
bedurft hatte, um zugleich die Devisenbewegungen in die Bundesrepublik zu
stoppen und einen gleich hohen oder gar hoheren Restriktionsgrad im Inland zu
erreichen. Denn erstens hatte eine nachhaltige Zinssenkung am Markt nicht nur
die Anderung der Bundesbanksatze, sondern vor allem eine ,hausgemachte"
Liquiditatsauflockerung zur Voraussetzung gehabt, und zwar eine noch weiter ge-
hende Liquidisierung, als sie durch die Auslandszufliisse stattfand, die im ubri-
gen zu einem nicht unbetrachtlichen Teil durch neue kontraktive MaBnahmen
(Mindestreserveerhéhungen, Offenmarktpolitik) aufgewogen werden konnten 3).
Zweitens aber héatten die Zinssatze in der Bundesrepublik sehr stark gesenkt
werden mussen, wenn die Devisenzuflisse, die zum Teil im engen Zusammen-
hang mit dem amerikanischen Zahlungsbilanzdefizit und der dahinterstehenden
Niedrigzinspolitik der USA standen, von der Bundesrepublik hatten ferngehalten
werden sollen. Da die Euro-Dollarraten bis unter 6% sanken und die Geldmarkt-
séatze in den USA noch geringer waren, ware in der Bundesrepublik ein derart

1 D. s. Zentralbankguthaben, Bestdnde der Kreditinstitute an inldndischen Geldmarktpapieren, ausldn-
dische Geldmarktanlagen, unausgenutzte Rediskontkontingente abziigiich Mindestreserve-Soll und Lom-
bardverbindlichkeiten der Banken gegenilber der Bundesbank.

2 Sichteinlagen, Termin- und Spargelder (ohne Gelder mit Befristung von 4 Jahren und dariber) von
Nichtbanken und auslandischen Kreditinstituten.

3 Eine Liquiditatsanreicherung mit dem Ziel, Geldaufnahmen im Ausland zu vermeiden, hatte groB genug
sein missen, um eine monetére Expansion in Gang zu setzen, die es dem Unternehmenssektor erlaubte, sein
Nettofinanzierungsdefizit, das 1970 einen neuen Hochststand erreichte, am inldndischen Markt zu finanzieren.
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niedriges Zinsniveau entstanden, daB es mit den konjunkturellen Gegebenheiten
und Erfordernissen nicht zu vereinbaren gewesen ware. Bei anhaltend inflatori-
schen Tendenzen mussen die Liquiditdt knapp und die Zinsen hoch gehalten
werden.

DaB die Bundesbank trotz des Zinsgefalles nicht machtlos war, zeigte sich unter
anderem daran, daB der inldndische Geldmarkt im Verlauf des vergangenen
Jahres fast standig stark angespannt war. Von voriibergehenden Schwankungen
abgesehen, lagen die Geldmarktsatze durchweg in der Nahe des Lombardsatzes
der Bundesbank; sie erreichten im April 1970 mit rd. 9,7% das hdchste Niveau seit
der Wahrungsreform, nachdem die Bundesbank am 9. Marz ihren Diskontsatz, der
seit September 1969 6% betragen hatte, auf 77/2% und den Lombardsatz, der
schon im Dezember 1969 auf 9% erhoht worden war, auf 91/2% heraufgesetzt hatte.
Auch in den folgenden Monaten blieb das Geldmarkizinsniveau annahernd auf
dieser Hohe. Vom Mérz an waren die inlandischen Geldmarktsétze hdher als die
Zinsen am Euro-Dollarmarkt; der Zinssatz fir Dreimonatsgeld lag dort alsbald um
mehr als einen Prozentpunkt unter dem enisprechenden Satz in Frankfurt. Zu
starkeren Geldimporten kam es jedoch zunéachst nicht, da sich parallel dazu fir
Auslander die Kurssicherungskosten (Deport) fir DM-Anlagen stark verteuert
hatten und Inldnder bei Geldaufnahmen in Dollar, wenn sie mit einem Kurssiche-
rungsgeschéaft verbunden waren, eine Pramie (Report) bewilligen muBten; es
blieb somit kein Vorteil. Ab Juli aber sanken die Eurozinsen parallel zur Entwick-
lung in den USA ziemlich kontinuierlich, und anders als im Frihjahr bildete sich

Geldmarkt fast standig

stark angespannt
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nunmehr bei Termingeschéaften Dollar gegen D-Mark (und umgekehrt) keine Kurs-
sicherungsmarge mehr heraus, so daB die Bruttozinsdifferenz voll zur Geltung
kam und stéarkere Geldbewegungen in die Bundesrepublik ausldste (vgl. Schau-
bild).

Die MaBnahmen der  Die Bundesbank hatte allerdings fiir inlandische Kreditinstitute mit Wirkung vom
Bundesbank gegen 1. April 1970 die direkte Geldaufnahme im Ausland durch die EinfUhrung einer
Auslandsgeldzuilisse  Sondermindestreserve von 30% auf den Zuwachs der Auslandsverbindlichkeiten
(gegenliber dem Stand vom 6. Mdrz oder gegeniiber dem Durchschnitt der Bank-

wochenstichtage des Monats Februar 1970) wirtschaftlich uninteressant zu machen

versucht. Ferner suchte sie moglichen Umgehungen dieser verschéarften Reserve-

pflicht durch ,Pensionsgeschafte* mit dem Ausland (bei denen eigene Vermé-

genswerte der Banken auf Zeit an Ausldnder ,verkauft® werden und Verbindlich-



keiten entstehen, die vielfach nicht in der Bilanz, sondern unter dem Bilanzstrich
ausgewiesen werden) vorzubeugen, indem sie ab Juni die Zunahme der Verbind-
lichkeiten aus solchen Geschéften gegeniiber dem Stand von Ende Marz von den
Rediskontkontingenten absetzte. Die gleiche Regelung gilt seither fur die ebenfalls
nicht bilanzierten Indossamentsverbindlichkeiten der Kreditinstitute aus Wechsel-
rediskontierungen im Ausland. Alle diese MaBnahmen konnten aber naturgemas
nicht verhindern, daB die Nichtbanken im Ausland Geld aufnahmen. Hier konnte
die Bundesbank nur ihr allgemeines liquiditatspolitisches Instrumentarium ein-
setzen und die durch solche Geldzuflisse sich ebenfalls aufblahende Banken-
liquiditat wieder einzuschranken suchen. Aus diesem Grunde erhdhte sie vom
1. Juli an die Mindestreservesédtze linear um 15% ihres friiheren Standes (rd.
3,0 Mrd DM).

Im Hinblick auf die Zunahme des Zinsgefailes zum Ausland senkte die Bundes-
bank ferner mit Wirkung vom 16. Juli den Diskontsatz von 7'/2 auf 7% und
den Lombardsatz von 9'/2 auf 9%. Da sich die Zinssenkung im Ausland weiter
fortsetzte, wurden mit Wirkung vom 1. September die Mindestreservevorschrifien
abermals verscharit. Jedoch wurden nicht wie sonst ublich die Mindestreservesatze
linear erhéht, sondern (erstmals seit 1960) zusétzlich zu den ,Bestandsreserven®
auch Mindestreserven auf den Zuwachs an mindestreservepflichtigen Verbindlich-
keiten gegenuber Inlandern eingefordert. Der Zuwachsreservesatz betrug fir Sicht-
und Terminverbindlichkeiten zusammen 40% und flr Spareinlagen 20%; Bemes-
sungsgrundlage war der Zuwachs der mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten
im jeweiligen Reservemonat gegenuber dem Durchschnitisstand im zweiten Quartal
19701). Die Absicht bei dieser Regelung war, den Einlagenzuwachs, der zu einem
Teil aus den Uberschiissen der Nichtbanken im Zahlungsverkehr mit dem Ausland
herriihrte, mit Mindestreserven so stark zu belasten, daB die Banken hieraus in
ihrer Liquiditat nicht oder nur wenig verbessert wiirden und rentabilitdtsmaBig kein
interesse an einem Zugang von mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten mehr
haben konnten. In der Tat sind in dieser Zeit die mindestreservepflichtigen Einla-
gen zunachst praktisch nicht mehr gewachsen, und die Krediigewahrung der
Banken verlangsamte sich. Die Banken waren wahrend der Geltung dieser Rege-
lung vor allem bestrebt, ihre Bankgeschafte in Formen, die die Bilanz nicht be-
rihren oder sogar verkiirzen, abzuwickeln: Aktiva wurden tatséchlich oder auf Zeit
(Pensionsgeschafte) an Nichtbanken, besonders aber an das Ausland, verauBert.
Eine gewisse Rolle spielten dabei wohl auch Geschéafte mit Filialen bzw. Tochter-
instituten deutscher Banken im Ausland, die zum Teil gerade in dieser Zeit ihre
Geschafte stark ausweiteten. Gleichzeitig wurden anscheinend mindestreserve-
pflichtige Passiva in mindestreservefreie Verbindlichkeiten (solche mit einer Lauf-
zeit von vier Jahren und mehr) umgewandelt und verstarkt Mittel durch die — min-
destreservefreie — Ausgabe von (auch kirzerfristigen) Bankschuldverschreibungen
aufgenommen. Sicherlich waren die Gestaltungsmoglichkeiten fur solche mindest-
reservesparenden Geschafte nicht fir alle Institute gleich groB, so daB sich zu-
nehmend unbillige Harten ergaben.

Aber auch diese MaBnahme, die bei ihrer Einflihrung die Liquiditatszuflisse der
beiden vorangegangenen Monate Juli und August wenigstens teilweise kompen-
siert hatte, enthob die Bundesbank nicht der Notwendigkeit, das Zinsgefélle nicht
zu groB werden zu lassen, so dafB der Diskontsatz mit Wirkung vom 18. November
bzw. 3. Dezember 1970 um je /2% und der Lombardsatz um zun&chst 1%,
dann um /2% herabgesetzt wurden. Am 31. Marz 1971 schlieBlich wurden der Dis-
kontsatz mit Wirkung vom folgenden Tage von 6 auf 5% und der Lombard-
satz von 7'/ auf 6'/2% gesenkt. Ohne liquiditatspolitische Wirkung blieb es,
als ab 1. Dezember 1970 die geschilderte Zuwachsreserve auf Inlandsverbindlich-
keiten wieder aufgehoben wurde und statt dessen die Mindestreservesatze auf den
Bestand der Verbindlichkeiten um 15% des Standes vom November erhht wurden.
Die Zuwachsreserve auf Auslandsverbindlichkeiten blieb mit einem Satz von 30%
bestehen, wobei als BezugsgroBe fir den reservepflichtigen Zuwachs der Durch-

1 Die ,Zuwachsreserven” durften aber zusammen mit den ,Bestandsreserven” die gesetziichen Hé&chst-
grenzen flir Mindestreserven — 30% der Sichtverbindlichkeiten, 20% der befristeten Verbindiichkeiten und
10% der Spareinlagen — nicht Uberschreiten. Die seit April in Kraft befindliche Zuwachsreserve flir Aus-
landsverbindlichkeiten ging in dieser Regelung auf; Ausiandsverbindiichkeiten unterlagen nunmehr hin-
sichtlich des Zuwachses, ebenso wie schon bisher fiir den Bestand, den allgemeinen Séatzen.
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Verzicht auf volle Ab-
schopfung der Zuflisse
gegen Jahresende

Entwicklung der Bankenliquiditat

Mrd DM
1970
Position 1969 1970 1. Vj. |2. Vj. '3. Vj. [4. Vj.
Verdanderungen im Zeitraum, berechnet auf der Basis von
I. Uberwiegend marktméBige Durchschnitten der Bankwochenstichtage der Monate
Bestimmungsfaktoren
1. Bargeldumlauf (Zunahme: —) — 2,2 — 1,9 + 1,7 — 07 — 07 — 2,2
2. Netto-Guthaben von Nichtbanken
bei der Bundesbank (Zunahme: —) + 0,9 — 3,0 — 2,0 — 1,0 — 1,5 + 1,5
darunter:
Kassenguthaben (netto) von Bund,
Landern, Lastenausgleichsfonds + 0,6 + 2,6 — 1,2 + 0,1 + 0,0 + 3,7

Sondereinlagen wegen Konjunktur-
ausgleichsricklage, Konjunkturzu-
schiag und Bundesbildungsanleihe — 0,1 — 4,9 — 09 — 13 - 1,0 - 1,7

3. Geldmarktverschuldung offentlicher
Haushalte gegeniber den Kredit-
instituten und der Bundesbank

(Zunahme: +) — 4,9 — 0,8 — 08 + 0,1 + 0,1 — 0,2
4. Netto-Devisenbestand 1) -~ 6,0 +20,2 — 2,9 + 4,6 + 8,2 +10,3
5. Sonstige Faktoren + 2,4 + 24 +~ 1,5 + 0,7 — 0,2 + 0,4
Insgesamt — 9,8 +16,9 — 25 + 3,7 + 5,9 + 9,8

1. Uberwiegend kreditpolitische
Bestimmungsfaktoren

1. Mindestreserve-Soll der Kredit-
institute 2) (Zunahme: —) — 0,5 — 9,8 - 2,1 — 03 — 6,2 — 12

2. Offenmarktgeschifte mit inlandi-
schen Nichtbanken 3)

{Kdufe durch Bundesbank: +) — 12 —23 + 0,1 — 0,5 — 0,6 — 1,3
3. Kirzung der Rediskontkontingente — 3,0 — 0,7 — 0,4 — 0,3 — _
Insgesamt — 47 —12,8 — 2,4 — 1,1} —68 — 25

111, Erhéhung (+) bzw. Abnahme (—)
der Bankenliquiditat insgesamt
(Summe | und Il) = Veranderung der

freien Liquiditatsreserven —14.,5 + 41 —4,9 + 2,6 —0,9 + 17,3
davon:
1. UberschuBguthaben 4) — 0,3 — 0,4 — 0,7 + 0,2 — 0,5 + 0,6
2. Inlandische Geldmarktpapiere 5) — 7,4 + 2,2 — 0,6 + 0,2 + 0,5 + 2,1
3. Geldmarktanlagen im Ausland 6) + 3,3 + 0,3 — 1,3 — 0,2 + 0,8 + 1,0
4. Unausgenutzte Rediskont-
kontingente — 8,2 + 1,7 — 1,9 -+ 0,4 — 0,2 + 3,4
5. Lombardkredite
(Inanspruchnahme: —) - 1,9 + 0,3 — 0,4 -~ 2,0 — 1,5 + 0,2

Stand am Ende des Zeitraums

IV. Bestand der Banken an freien
Liquiditatsreserven 7)

in Mrd DM 19,8 25,4 15,2 1
in % des Einlagenvolumens 8) 6,8 7,8 53

8,5 19,4 25,4
6,3 6,4 7.8

1 Netto-Wéhrungsreserven der Bundesbank und kurzfristige Geldmarktanlagen der Kreditinstitute im Aus-
land. — 2 Ohne Bundespost. — 3 Einschl. Bundespost. — 4 Differenz aus Mindestreserve-Soll und Stand der
Zentralbankguthaben der Kreditinstitute im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage. — 5 Inlandische
Schatzwechsel und U-Schitze, Vorratsstellenwechsel, Privatdiskonten, Plafond-B-Wechsel der AKA und
Kassenobligationen inlandischer 6ffentlicher Emittenten, soweit in die Geldmarktregulierung der Bundesbank
einbezogen. — 6 Kirzerfristige Forderungen gegeniiber auslandischen Kreditinstituten (ohne tiglich fallige
Fremdwahrungsforderungen), auslandische Schatzwechsel und als Geldanlage erworbene sonstige Auslands-
wechsel (im wesentlichen Bankakzepte). — 7 Ohne Anlagen der Post. — 8 Sichteinlagen, Termin- und
ipa(;gelder (ohne Gelder mit Befristung von 4 Jahren und darliber) von Nichtbanken und auslandischen
reditinstituten.

schnitt der Auslandsverbindlichkeiten in der Zeit vom 16. Oktober bis 15. Novem-
ber 1970 festgesetzt wurde?). Dagegen wurde zusammen mit der Diskontsenkung
am 31. Marz 1971 die Bankenliquiditdt dadurch tendenziell eingeschrankt, daB die
Rediskontkontingente der Banken ab 1. April 1971 um 10% gekirzt wurden.

Im vierten Quartal 1970 hat die Bundesbank im Hinblick darauf, da3 die konjunk-
turelle Spannung sich zu lockern begann, von weiteren liquidititsabschopfenden
MaBnahmen abgesehen. Die vom Ausland kommenden Verflissigungstendenzen
schlugen deshalb alsbald auf die Kreditmarkte, insbesondere auf den Rentenmarkt,
durch. In der Offentlichkeit, die sich h&ufig nur an aktiven MaBnahmen der Bun-
desbank orientiert, bestand freilich der Eindruck, als ob die Kreditpolitik unver-
mindert restriktiv fortgeflihrt wiirde. Die kreditpolitischen Intentionen der Bundes-

1 Nahere Einzelheiten (ber die 1970 getroffenen Anderungen der Mindestreservevorschriften sind den Er-
lduterungen im Abschnitt Uber die kreditpolitischen Regelungen der Bundesbank (S. 113f) zu entnehmen.



bank sind aber jeweils auf ein bestimmtes Ergebnis gerichtet, also etwa auf die
Herstellung oder Aufrechterhaltung eines bestimmten Zinsniveaus und/oder eines
bestimmten Liquiditatsgrades des Bankenapparates, und es ist unter diesem
Aspekt nebenséchlich, ob das Ergebnis mit Hilfe der Marktkrafte ,von allein“ oder
durch aktiven Einsatz der kreditpolitischen Instrumente erreicht wird.

Die liquiditédtsbestimmenden Faktoren im einzelnen

Die fiir die Liguiditatslage der Banken so wichtigen auBenwirtschaftlichen Einfliisse
wirkten — wie eingangs schon erwahnt — zu Beginn des Jahres 1970 ebenso wie
im letzten Vierteljahr von 1969 liquiditdtsverknappend. Vom Februar an setzten
wieder Devisenzuflisse ein, die im Juni zu einem breiten Strom anschwollen, der
bis zum Jahresende Monat fiir Monat den Banken Liquiditit im Betrage von
3—3'/2 Mrd DM zufiihrte; nur im Juli und August waren die Zufliisse mit 2,6 und
2,3 Mrd DM etwas geringer. Uber das ganze Jahr gesehen summierten sich die
Devisenzufliisse zu 20 Mrd DM?'), dem groBten Betrag, der jemals in einem Jahr
verzeichnet wurde (vgl. Tabelle). Die Devisenzuflisse beruhten (wie bereits ange-
deutet und im Abschnitt ,Zahlungsbilanz” naher ausgeflihrt) zum kieineren Teil
auf Geldimporten der Kreditinstitute (etwa 8 Mrd DM}, zum groBeren Teil aber auf
Mittelaufnahmen inlandischer Nichtbanken im Ausland (einschl. des Restpostens
der Zahlungsbilanz rd. 16 Mrd DM). VerhaltnismaBig unbedeutend blieb demge-
geniiber, daB die Ubrigen Posten der Zahlungsbilanz, im wesentiichen also die
Grundbilanz (UberschuB der laufenden Rechnung minus Defizit im langfristigen
Kapitalverkehr), ein geringes Defizit aufwiesen.

Die Ubrigen Markifaktoren wirkten der auBenwirtschaftlichen Verfllissigung
tendenziell entgegen. Unter ihnen sind an erster Stelle die Kassendispo-
sitionen der zentralen o6ffentlichen Haushalte zu nennen. Die Netto-Position von
Bund, Landern und Lastenausgleichsfonds gegenliber der Bundesbank hat sich
in den ersten drei Quartalen von 1970 um rd. 41/4 Mrd DM verbessert, und zwar in
erster Linie wegen der aus konjunkturpolitischen Griinden beschlossenen steuer-
lichen MaBnahmen, teilweise aber auch aus saisonalen Griinden. Im vierten Quartal
disponierten die genannten Haushalte im Zusammenhang mit der alljahrlichen
Massierung von Ausgaben gegen Schlu8 des Haushaltsjahres per Saldo wieder
rd. 2 Mrd DM von ihren Bundesbankkonten ab. Insgesamt haben die Kassentrans-
aktionen der 6ffentlichen Haushalte den Banken im Jahre 1970 somit 21/4 Mrd DM
Liquiditat entzogen. Darliber hinaus haben sie durch die Tilgung von kurzfristigen
Papieren (Schatzwechsel, U-Schatze und solche Kassenobligationen, die in die
Geldmarktregulierung der Bundesbank einbezogen sind) die Bankenliquiditat um
weitere rd. 3/4 Mrd DM vermindert. In dem gesamten Liquiditatsentzug durch die
offentlichen Haushalte von rd. 3 Mrd DM sind die Konjunkturausgleichsricklagen
von Bund und Landern sowie die Einnahmen aus dem Konjunkturzuschlag zur
Einkommen- und Kérperschaftsteuer, die samtlich bei der Bundesbank stillgelegt
sind, berucksichtigt (rd. 5 Mrd DM, vgl. hierzu S. 71 f.). Tendenziell wurde die
Bankenliquiditat schlieBlich auch noch dadurch belastet, daB der Bargeldumlauf
weiter kraftig zunahm, nadmlich, wie in den beiden vorangegangenen Jahren, um
rd. 2 Mrd DM. Aber hier handelt es sich mehr um einen liquiditatstechnischen
Vorgang, spiegelt doch die Zunahme des Bargeldumlaufs die stark expansive
Entwicklung der volkswirtschaftlichen GroBen wider. So betrug der Bargeldumlauf
auch 1970 (im Tagesdurchschnitt gerechnet) 8,6% des verfugbaren Einkommens,
d. h. fast ebensoviel wie im Jahre 1968.

Im Ergebnis haben alle , Marktfaktoren* zusammengenommen den Banken 1970
Liquiditat in Héhe von rd. 17 Mrd DM zugefiihrt. Mit kreditpolitischen Mitteln
hat die Bundesbank gleichzeitig 12,8 Mrd DM oder rd. drei Viertel des gesamten
Zugangs den Banken wieder entzogen bzw. gebunden. Wichtigstes Instrument war
dabei die Erhéhung des Mindestreserve-Solls. Insgesamt waren die Reserve-Sétze
im Dezember 1970 um knapp die Halfte hdher als im Dezember 1969; das Reserve-
Soll hat sich starker, namlich um 61% erhéht, da gleichzeitig die Bezugsbasis der
Mindestreserve-Sitze, die Summe der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, gestie-

1 Veranderung der Netto-Devisenreserven der Bundesbank und der Geldmarktanlagen der Kreditinstitute
im Ausland im Durchschnitt der Bankwochenstichtage der Monate.

AusmaRB der auBen-
wirtschaftlichen
Liguidisierung

Geringer Liquiditats-
entzug durch die
offentliche Hand . . .

... und durch den
Bargeldumlauf

Marktbedingte Liqui-
ditatszuflisse zu drei
Vierteln durch kredit-
politische MaBnahmen
absorbiert
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Veranderungen der
Zusammensetzung der
Liquiditétsreserven

Ungewdéhnlich starke
Ausweitung des Geld-
volumens. ..

gen ist und sich auch die Zusammensetzung der Verbindlichkeiten geéndert hat.
Insgesamt hat die Mindestreservepolitik 1970 rd. 9,8 Mrd DM Liquiditat gebunden,
das Mindestreserve-Soll der Banken (ohne Bundespost) erreichte im Dezember
1970 gut 25,7 Mrd DM. Die Liquiditat der Banken wurde aber auch dadurch ein-
geengt, daB die Bundesbank Geldmarkipapiere an inlandische Nichtbanken und
(in allerdings — wegen des Mangels an verfiigbaren Titeln — beschranktem Um-
fang) langfristige Wertpapiere am offenen Markt abgab. In erster Linie erwarben
die Sozialversicherungen langerlaufende Geldmarkttitel bei der Bundesbank. Der
insgesamt durch die Offenmarktpolitik bewirkte Liquiditatsentzug betrug im abge-
laufenen Jahr 2,3 Mrd DM. Es verbleibt danach ein Netto-Zugang an Liquiditat
zu den Banken im Jahre 1970 im Betrage von 4,1 Mrd DM (vgl. Tabelle auf S. 50).

Unter den verschiedenen Komponenten ihrer freien Liquiditatsreserven haben die
Banken am starksten ihre Bestdnde an inlandischen Geldmarktpapieren erhoht
(um 2,2 Mrd DM), nachdem diese Bestande im vorangegangenen Jahr hauptséch-
lich durch Tilgungen um 7,4 Mrd DM abgenommen hatten. Die neu Gbernommenen
Papiere waren fast ausschlieBlich Mobilisierungstitel, die die Bundesbank ab
Juli wieder abgab, um den Zinsriickgang am inlandischen Geldmarkt durch das
Angebot von ,konkurrierenden” Anlagemoglichkeiten fiir die Liquiditatsreserven
der Banken etwas zu bremsen?).

lhre kurzfristigen Auslandsanlagen haben die Banken im Jahre 1970 kaum noch
erhéht, sie andererseits aber trotz des Zinsgefilles zum Ausland auch nicht abge-
baut. Dagegen hat sich der unausgenutzte Rediskontspielraum der Kreditinstitute
bei der Bundesbank um 1,7 Mrd DM erweitert. Die Banken haben zwar, wie schon
1969, verstarkt auf den Refinanzierungskredit der Bundesbank zurtuickgegriffen. thr
Wechselobligo aus auf die Rediskontkontingente anzurechnenden Wechseln ist im
vergangenen Jahr um rd. 28 Mrd DM auf etwa 154 Mrd DM Ende Dezember
gestiegen. Noch starker haben sich jedoch die Rediskontkontingente erhoht, denn
einmal wurden den Banken in dem MaBe, in dem ihre Eigenmittel wuchsen, zusatz-
liche Kontingente eingerdumt, zum anderen aber nahmen zahlreiche Institute, die
zuvor noch kein Kontingent beantragt hatten, nunmehr ein solches in Anspruch.
Insgesamt haben sich die Rediskontkontingente im Verlauf von 1970 um 4 Mrd DM
erhoht. Der Lombardkredit der Bundesbank?) schlieBlich wurde auch 1970 stark in
Anspruch genommen. im Jahresdurchschnitt war die inanspruchnahme weit héher
als in irgendeinem friheren Jahr (1,4 Mrd DM gegen 0,9 Mrd DM 1969 und 0,2 Mrd
DM 1968), wenngleich der Hochstbetrag von 71/4 Mrd DM (im Dezember 1969) nicht
wieder erreicht wurde (Hdchstbetrag 1970 4,9 Mrd DM, ebenfalls im Dezember). Die
Bundesbank hat einzelnen Kreditinstituten, die von der Moglichkeit dieses kurz-
fristigen Uberbrickungskredits iibermaBigen Gebrauch machten, fir die Zukunft
eine geringere und jeweils nur kurzfristige Inanspruchnahme der Lombardfazilitat
nahegelegt. Grundsétzlich soll der Lombardkredit, im Tagesdurchschnitt eines
Monats gerechnet, etwa 20% des Rediskontkontingents nicht Uberschreiten. Es
gehdrt zu den Prinzipien moderner Zentralbankpolitik, den Rickgriff auf die Noten-
bank stdndig unter Kontrolle zu halten und ihn insbesondere nicht quantitativ
unbeschrankt zu gewahren.

b) Monetare Entwickiung

Trotz aller liquiditatsbeschrankenden MaBnahmen war freilich die monetdre Ex-
pansion 1970 insgesamt gesehen sehr stark. Das Geldvolumen3) wuchs nicht
weniger, sondern mit 22,4 Mrd DM doppelt so stark wie 1969. Entscheidend
hierfir war nicht die inlandische Kreditexpansion, die sich im Vergleich zum Vor-
jahr etwas verminderte, sondern die ungewdhnlich starke Zunahme der Netto-
Auslandsforderungen des Bankensystems, die 1969 umgekehrt per Saldo gesun-
ken waren. Diesen starken Expansionskraften stand Uberdies eine geringere Geld-
kapitalbildung gegeniiber, die auch zusammen mit anderen kontraktiven Faktoren

1 Im Januar 1971 hat die Bundesbank erstmals von ihrem in § 42a BBankG verankerten Recht Gebrauch
gemachf, auch Liquiditatspapiere abzugeben, da ihre Ausgleichsforderungen an den Bund in voller Hoéhe
in Mobilisierungspapiere umgewandelt worden waren. Der Nennbetrag der begebenen Liquiditatstitel wird
bei der Bundesbank auf einem besonderen Konto verbucht und darf nur zur Einldsung falliger oder vor
Verfall zuriickgekaufter Liquiditatspapiere verwendet werden.

2 Er wird in der Liquiditatsbetrachtung als ,Vorbelastung“ von den liquiden Aktiva der Banken abgesetzt.
3 Bargeldumlauf (ohne Kassenbestinde der Kreditinstitute) und Verbindlichkeiten inlandischer Nichtban-
ken mit Befristung bis unter 3 Monaten (ohne Zentralbankguthaben 6ffentlicher Haushalte).



Bestimmungsgriinde des Geldvolumens

Med DM Mrd DM
1969 1970

70 70

Inldndische
Kreditexpansion 1)

60 |———— Netto-Auslands- 60

forderungen 1)
A -
50 Inldndische 5
Geldkapital-
bildung bei
Banken 2)
40 Sonder-1 4

einlagen bei der
Bundesbank 3)

20 -
Sonstige

Einflisse 4)

10

1) Kreditinstitute und Bundesbank.~ 2) Spargeldeingang und sonstige Mittelbindung
von drei Monaten und langer (einschl. Kapital und Riicklagen).— 3) Konjunkturaus -
gleichsriicklagen, Konjunkturzuschlag zur Einkommensteuer und Teilerlds aus der
Bildungsanleihe.- 4) Kassenguthaben der 6ffentlichen Haushalte bei der Bundesbank
sowie (ibrige Positionen der Konsolidierten Bilanz.~ 5) Einschl. bis unter 3 Monate
befristete Termingelder.

die expansiven Einflisse bei weitem nicht ausglich. Dieses Gesamtergebnis des
Jahres wurde freilich im wesentlichen erst durch die monetare Expansion in den
letzten Monaten von 1970 bestimmt; bis zum Herbst dagegen waren die expansiven
Tendenzen, bedingt durch die gleichzeitige oder vorangegangene Liquiditétsver-
knappung, weit geringer gewesen. MiBt man das AusmaB der monetaren Expansion
an der Ausweitung der Summe der konsolidierten Bilanz des Bankensystems (in
der Kreditinstitute und Bundesbank zusammengefal3t und alle Interbankbeziehun-
gen ausgeschaltet sind), so zeigt sich, daB die Expansion in den ersten drei
Quartalen von 1970 etwa ebenso groB war wie in der gleichen Zeit von 1969. Erst
im vierten Quartal 1970 waren die expansiven Einfiiisse weit starker als ein Jahr
zuvor; die konsolidierte Bilanz des Bankensystems weitete sich in dieser Zeit um
rd. 30 Mrd DM aus gegen nur knapp 8 Mrd DM in der gleichen Zeit von 1969. Das
unterschiedliche Expansionstempo hing vor allem mit den divergierenden Aus-
landseinflissen zusammen. Saldiert mit den Auslandsverbindlichkeiten hatten die
Auslandsforderungen des Bankensystems (einschlieBlich der Bundesbank) in den
ersten drei Quartalen von 1970 um 11,5 Mrd DM zugenommen und damit etwas
schwaécher als in der gleichen Zeit von 1969. Im letzten Vierteljahr von 1970 stiegen
dagegen die Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems um 3 Mrd DM, wah-
rend sie ein Jahr vorher — d. h. in den Monaten unmittelbar nach der DM-Auf-
wertung — um 171/2 Mrd DM abgenommen hatten. Die Beschleunigung der mone-
taren Expansion im vierten Quartal von 1970 riihrte also, rein statistisch betrachtet,
daher, daB trotz der gegensétzlichen Entwickliung der Auslandsposition die inldn-
dische Kreditexpansion nur wenig niedriger war als 1969 (20 gegen 24 Mrd DM).
Dementsprechend stark haben sich in den letzten drei Monaten von 1970 auch die
Verbindlichkeiten des Bankensystems ausgeweitet: Die im Geldvolumen zusam-
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... wegen starker
Bevorzugung kurzer
Einlagenfristen seitens
der Bankkunden
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mengefaBten Verbindlichkeiten nahmen um 16,3 Mrd DM zu gegen 11,5 Mrd DM im
Jahr zuvor, die langerfristigen um 14,3 gegen damals 6,3 Mrd DM.

Bei der starken Bevorzugung ganz kurzfristiger Bankeinlagen, die in den ersten
drei Quartalen im Vergleich zu 1969 noch ausgeprégter war als im vierten Viertel-
jahr 1970, spielte neben dem Bediirfnis nach Erhdéhung der liquiden Mittel im Zu-
sammenhang mit dem wachsenden Volumen an finanziellen Transaktionen auch
die starke Anhebung der Zinsen fur kurzfristige Gelder eine Roile, die bis auf
weiteres das Halten von Liquiditdt ohne gréBere ZinseinbuBen im Vergleich zu
langerfristig gebundenen Anlagen erlaubte. Bei einer derartigen Zinsstruktur
wird die Abgrenzung zwischen Geldvolumen und Geldkapital natirlich pro-
blematisch. In der monetdaren Analyse der Bundesbank werden Termingelder
mit Laufzeiten unter drei Monaten wegen ihres hohen Liquiditatsgrades sowie
wegen ihrer Eignung zur Uberbriickung des sehr kurzfristig und regelmiBig auf-
tretenden Wechsels von Perioden mit Liquiditdtsiiberschiissen und -defiziten der
Wirtschaft zum ,Geldvolumen” gerechnet; drei Monate und langer befristete
Termingelder dagegen werden als Bestandteil der ,Geldkapitalbildung” angese-
hen. In Perioden wie 1970 ist die Grenze zwischen ,Geld” und , Geldkapital” aber
noch schwerer zu ziehen als sonst, was sich u. a. daran zeigt, daB andere Abgren-
zungen als die gewdhiten in dem betrachteten Zeitraum zu recht unterschiedlichen
Ergebnissen flihren. FaBt man beispielsweise Bargeldumlauf, Sichteinlagen und die
gesamten Termingelder inlandischer Nichtbanken mit einer Befristung bis unter
4 Jahren zusammen, so laBt die Entwicklung dieser monetdren GesamtgroBe in
der Zeit von Ende Dezember 1969 bis Ende September 1970 eine deutliche Ver-
langsamung des Anstiegs erkennen; sie hat in der genannten Zeit um 3,4 Mrd DM
zugenommen, verglichen mit 8,2 Mrd DM und 5,5 Mrd DM in den gleichen Zeitab-
schnitten der Jahre 1969 und 1968. Ein &hnlich verlangsamies Wachstum ergibt
sich aber auch, wenn man Bargeldumlauf und Sichteinlagen — unter Berlcksichti-
gung der saisonalen Einfllisse — allein betrachtet. Die Erklarung fiir diese Ab-
weichungen im Vergleich zum , Geldvolumen” in der oben gewahlten Definition
liegt in der auBerordentlich starken Ausweitung der auf weniger als 3 Monate
befristeten Termingelder, die in den ersten drei Quartalen von 1970 um 6,4 Mrd DM
zunahmen (Vorjahr: — 1,1 Mrd DM) und im vierten Quartal um weitere 7,2 Mrd DM
(Vorjahr: 6,4 Mrd DM). Statistisch 1&8t sich nicht genauer analysieren, in welchem
Umfang es sich hier um Verlagerungen von sonst als langerfristige Termineinlagen
gehaltenen Geldern handelte — mit Ausnahme der ganz langfristigen Termingelder
(Uber 4 Jahre) haben namlich die Ubrigen Termingelder stark abgenommen — oder
inwieweit Geldbestiande, die sonst als unverzinsliche Sichteinlagen gehalten wor-
den waren, den recht hoch rentierlichen, ganz kurzfristigen Termineinlagen zuge-
fahrt wurden. Im Hinblick auf diese Umschichtungen ist eine Beurteilung der mo-
netaren Expansion ausschlieBlich an Hand eines einzigen Geldvolumensbegriffs
unbefriedigend, weshalb oben auch die gesamten Bankverbindlichkeiten mitheran-
gezogen wurden, die unbestreitbar erscheinen lassen, daB sich die monetére
Expansion 1970 zum Jahresende hin stark beschleunigt hat.

Die Bankgeschifte im einzelnen

Die Kreditinstitute und die Deutsche Bundesbank gewahrten 1970 inlandischen
Nichtbanken zusatzlichen Kredit aller Fristigkeiten in Hoéhe von 51 Mrd DM
gegen gut 53 Mrd DM 1969. Wahrend die &ffentlichen Haushalte sich 1969 netto
bei den Kreditinstituten nur wenig verschuldet hatten, haben sie 1970 wegen ihrer
verschlechterten Kassenlage wieder in gréBerem Umfang Bankkredite aufgenom-
men, und zwar im Betrage von 7 Mrd DM gegen 1,6 Mrd DM im Jahre 1969. Zuge-
nommen haben praktisch nur die langerfristigen Direktkredite der Kreditinstitute an
die offentliche Hand (um 8,3 Mrd DM gegen 7,5 Mrd DM im Jahre 1969), wahrend
die kurzfristigen Bankkredite, die 1969 infolge von Umschuldungsoperationen des
Bundes um gut 6 Mrd DM abgenommen hatten, 1970 nicht nennenswert gestiegen
sind und die bei der Bundesbank in Anspruch genommenen Kredite leicht abge-
baut wurden.

Unternehmen und Privatpersonen haben 1970 mit 44 Mrd DM nicht ganz soviel
neue Kredite bei den inlandischen Banken beansprucht wie im vorangegangenen
Jahr (51 Mrd DM). Dies hing vor allem mit der verstarkien Verschuldung der
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Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens

Position Jahr Insgesamt 1. Vj. 2. Vj. 3. V. 4. Vj.
1. Bankkredite an inlédndische Nichtbanken, 1970 + 50761 + 6878 +14 226 + 9437 +20 220
insgesamt 1969 + 53 480 + 9317 + 9024 +11 042 +24 097
1968 +39 890 + 6260 +10 758 + 9821 +13 151
1. Deutsche Bundesbank 1970 — 240 — 2014 + 415 — 757 + 2116
1969 + 672 — 1150 — 627 —_ 18 + 2467
1968 — 2074 2307 — m — 365 + 769
davon:
an Unternehmen und Privatpersonen 1970 + 154 —_ + 226 + 27 - 38
1969 — 84 — — 37 — 3 + 157
1968 — 181 - + 43 — 100 — 8
an offentliche Haushalte 1970 — 394 — 1877 + 189 — 784 + 2078
1969 + 756 — — 590 — 15 + 2310
1968 — 1893 — 219 — 214 — 265 + 777
2. Kreditinstitute 1970 -+51 001 + 8892 +13 811 +10 194 -~ 18 104
1969 + 52 808 + 10 467 + 9651 +11 060 +21 630
1968 + 42 064 + 8567 + 10 929 +10 186 + 12 382
‘davon:
an Unternehmen und Privatpersonen 1970 +44 035 + 7713 +12 901 + 8472 +14049
1969 +51215 + 9187 +10178 + 9755 +22 095
1968 -+ 30 895 + 3452 + 9028 + 7204 + 11 211
Kurzfristige Kredite 1970 +12 150 + 2286 + 6076 + 25 + 3783
1969 -+ 20 564 + 3716 + 3542 + 2197 + 11109
1968 + 6536 — + 3213 + 1407 + 2734
Mittel- und langfristige Kredite 1970 -+ 30 990 + 4973 + 6967 + 8534 +10518
1969 + 29 337 + 4601 + 6675 + 7335 +10726
1968 -+ 21 623 + 3587 + 5248 + 5128 + 7660
Bestdnde an Wertpapieren aus 1970 + 895 + — 142 - 87 + 670
Emissionen inldndischer Unternehmen 1968 + 1314 + — 39 + 223 + 260
1968 + 2736 + + 567 + 669 + 817
an Sffentliche Haushalte 1970 + 6966 + 1179 + 910 + 1722 + 3155
1969 + 1593 + 1280 — 527 + 1305 — 465
1968 +11169 + 5115 + 1901 + 2982 + 117
Kurzfristige Kredite 1970 + 7 - 40 — 28 + 409
1969 — 6105 — 1205 1018 — 1285 — 2597
1968 + 1146 + 1765 161 — — 458
Mittel- und langfristige Kredite 1) 1970 + 7917 + 1940 + 1235 + 1808 + 2934
1969 + 7108 + 2389 + 563 + 2045 + 21
1968 + 8233 + 2625 + 1838 + 2571 + 1198
Bestinde an Wertpapieren aus 1970 — 958 — — 285 — 58 -— 188
Emissionen inlandischer 1969 + 590 + — 72 + 545 + 21
offentlicher Haushalte 1968 + 1790 + + 223 + 4n + 43
Il. Netto-Forderungen der Banken und der 1970 +14 653 + 1552 + 4313 + 5665 + 3123
Bundesbank gegeniiber dem Ausland 1969 — 2978 -+ + 9183 + 4829 —17 467
1968 +10 703 + 4431 + 1531 + 2777 + 1964
HI. Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten 1970 +30 162 + 5402 + 4814 + 5636 +14 310
aus inlandischen Quellen, insgesamt 2) 1969 +-37 878 +14 142 + 8645 + 8836 + 6255
1968 + 41877 + 13 262 + 6815 + 7432 +14 378
darunter:
Spareinlagen und Sparbriefe 1970 +20739 + 3576 + 1876 + 2307 +12 980
1969 +21590 + 5900 -+ 3662 -+ 3490 + 8538
1968 +22023 + 6125 + 2960 + 3758 + 9180
Termingelder 3) 1970 — 1630 — + 363 + 520 — 1864
1969 + 8871 + 6010 + 3179 + 3295 — 3613
1968 +12 413 + 4820 + 1843 + 2504 + 3246
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 1970 + 8320 + 1454 + 1713 + 2401 4 2752
(chne Bestdnde der Kreditinstitute) 1969 + 4811 + 1436 + 686 + 1765 + 924
1968 + 4652 + 1422 + 827 + 862 + 15641
IV. Zentralbankeinlagen inlandischer 1970 + 4089 + 3251 + 253 + 1378 — 793
offentlicher Haushalte 1969 + 443 + 2727 — 600 + 1796 — 3480
1868 + 1189 + 2886 — 207 + 1756 — 3246
V. Sonstige Einfilisse 4) 1970 8768 — 6126 3331 — 5754 + 6443
1969 — 980 — 1869 — 4212 — 2545 + 7646
1968 — 405 — 3815 979 — 1364 + 5753
V1. Bargeldumlauf und Verbindlichkeiten mit 1970 +22 395 — 6349 +10 141 + 2334 +16 269
Befristung bis unter 3 Monate = Geld- 1969 +11 201 — 8944 + 5950 + 2694 + 11 501
volumen (Saldo 1+11+V—IHI-IV) 1968 + 7222 — 9262 + 4702 + 2046 + 9736
davon:
Bargeldumlauf §) und Sichteinlagen 1970 + 8790 — 5977 4+ 5098 + 582 + 9077
1969 + 5963 — 5915 + 5208 - 1522 + 5148
1968 + 5531 — 6793 + 4359 + 1476 + 6489
Termingelder inldndischer Nichtbanken 1970 + 13 605 + 5043 + 1742 + 7192
mit Befristung bis unter 3 Monate 1969 + 5238 — 3029 + 742 + 1172 -+ 6353
1968 + 1691 — 2469 + 343 + 570 + 3247
Nachrichtlich:
Zunahme des Geldvolumens (VI) 1970 19,6 1 18,0 17,2 19,6
gegeniber dem jeweiligen Vorjahresstand 1969 10,9 9,6 10,1 10,9
in % 1968 7,5 8,0 9,3 7,5
darunter:
Bargeldumlauf 5) und Sichteiniagen 1970 8,8 6,2 5,2 8,8
1969 6,4 8,5 8,4 6,4
1968 6,3 8,3 8,2 6,3

1 Einschi. Ausgleichs- und Deckungsforde-
rungen. — 2 Enthélt auBer den genannten

Positionen noch Kapital und Riicklagen der
Kreditinstitute und der Deutschen Bundes-

bank. — 3 Mit Laufzeiten von 3 Monaten und
langer; einschl. durchlaufender Kredite. —

4 Saldo der Gbrigen Positionen der Konsoli-
dierten Bilanz des Bankensystems. — § Ohne

Kassenbestande der Kreditinstitute, jedoch
einschl. der im Ausland befindlichen DM-
Noten und -Miinzen.
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Unternehmen im Ausland zusammen, die namentlich dazu flihrte, daB sie im Inland
weniger kurzfristige Kredite als im Vorjahr aufnahmen, namlich 12,2 Mrd DM gegen
20,6 Mrd DM 1969. Sieht man jedoch von dem durch den piétzlichen Rlckzug von
Auslandsgeldern nach der Aufwertung im Herbst 1969 aufgeblahten Anstieg der
inlandischen Bankkredite einmal ab, so sind die kurzfristigen Ausleihungen der
Banken an die Wirtschaft im Jahre 1970 fast ebenso stark gestiegen wie 1969 und
starker als in friheren Jahren. Ungewdhnlich kraftig — auch im Vergleich zu 1969 —
sind 1970 die mittelfristigen Ausleihungen der Banken an den privaten Sektor
gewachsen. Sie nahmen um tber 9 Mrd DM oder doppelt soviel zu wie im Vorjahr
und erreichten damit einen beachtlichen Anteil an der gesamten inlandischen Kre-
ditexpansion. Wie schon 1966 ist dies sicher ein Anzeichen daflir, daB die Wirt-
schaft wegen des hohen Zinsniveaus neue langfristige Schuiden flirs erste zu ver-
meiden suchte und bestrebt war, die Konsolidierung ihrer Verbindlichkeiten in
eine Zeit niedrigerer Zinsen hinauszuschieben. Dafir spricht nicht zuletzt, daB auch
die langfristigen Kredite an Unternehmen und Private mit knapp 22 Mrd DM
um fast 3 Mrd DM weniger zunahmen als 1969. Namentlich Hypotheken fiir den
Wohnungsbau sind von Sparkassen und Realkreditinstituten 1970 in geringerem
Umfang ausgezahit und auch neu zugesagt worden. Erst als gegen Ende des Jahres
der Hypothekenzins leicht zurickging, begannen die Realkreditinstitute, wieder
etwas mehr Hypotheken zuzusagen. Anders verhielt es sich dagegen mit den Bau-
sparkassen, deren Geschaft im Hinblick auf die Eigenart des Bausparvertrages und
die besonders attraktiven staatlichen FérderungsmaBnahmen von der restriktiven
Linie der Kreditpolitik nicht nachteilig beriihrt, sondern — wegen der niedrigen
Darlehenszinsen — sogar stimuliert wird. Die gesamten Darlehen der Bausparkas-
sen (die in den Zahlen tiber die inlandische Kreditexpansion nicht enthalten sind)
sind 1970 um 23%, gestiegen, nachdem sie bereits im Vorjahr um 18% zugenom-
men hatten. Auch ihre Neuabschlisse wuchsen um Uber ein Drittel, gegeniber
1968 haben sie sich verdoppelt.

innerhalb der einzelnen Bankengruppen war die Kreditexpansion sehr unter-
schiedlich. Unter den ,Universalbanken“ haben die Girozentralen ihre Kredite an
die inlandischen Nichtbanken mit 18% am stirksten ausgeweitet, aber auch die
Privatbankiers, die Regionalbanken und die Kreditgenossenschaften lagen 1970
mit Expansionsraten von 15'/2 bis 17% deutlich (ber dem durchschnittlichen
Wachstum der Kredite von 11%. Dagegen weiteten die GroBbanken ihre Kredite
an die inldndische Nichtbankenkundschaft lediglich um 7% aus, was freilich teil-
weise die Folge der Kreditaufnahme gerade der GroBbankenkundschaft im Aus-
land gewesen sein dirfte. Bei den genossenschaftlichen Zentralkassen hat das
Kreditgeschaft mit Nichtbanken 1970 stagniert, wozu der Abbau der Ausleihungen
an die o6ffentliche Hand mit beigetragen hat. Unter den Spezialkreditinstituten
haben die Teilzahlungsbanken ihr Geschaft um nicht weniger als ein Finftel aus-
geweitet, wahrend die Realkreditinstitute — entsprechend der Entwicklung der
langfristigen Ausleihungen — ihr Darlehensgeschéaft nur um gut 5% erhdhen
konnten.

Naturlich sind die Unterschiede in der Expansion des Kreditgeschéfts der einzel-
nen Banken und Bankengruppen nicht nur von der unterschiedlichen Dringlichkeit
der Kreditnachfrage ihrer inlandischen Kunden bestimmt gewesen, sondern auch
von der unterschiedlichen Ausweitung des Einlagen- und — im Falle der Real-
kreditinstitute — des Emissionsgeschéfts. Unverkennbar aber haben nicht alle
Banken und Bankengruppen in gleicher Weise auf das zum Teil verminderte
Mittelaufkommen in ihrer Kreditgewahrung reagiert. Eine im Vergleich zum Passiv-
geschaft sehr expansive Linie im Kreditgeschaft muB notwendigerweise die Liqui-
ditat eines Instituts schwéchen, ebenso wie umgekehrt eine vergleichsweise
zuriickhaltende Kreditgewahrung die Liquiditdt beglinstigt. Sicher wird es weit
mehr auf diese Unterschiede in der Geschéftspolitik zurlickzufihren sein, wenn
sich die Liquiditatsverhélitnisse im Bankensystem 1970 zum Teil recht unterschied-
lich entwickelt haben, als etwa darauf, daB einzelne Banken oder Bankengruppen
von dem LiquiditdtszufluB aus dem Ausland nicht oder nur wenig beglinstigt
worden waren. ErfahrungsgemaB verbleiben solche Liquiditatszufliisse nur zu
einem relativ kleinen Teil bei denjenigen Banken, bei denen sie urspriinglich
anfallen, denn die Bankkunden behalten die Zufliisse aus dem Ausiand ja nicht
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fr sich, sondern leisten damit Zahlungen, so daB sie alsbald iiber das ganze
Bankensystem verteilt werden.

Von den Wertpapierkaufen der Banken gingen 1970 keine expansiven monetaren Schwache
Einflisse aus. Einmal wuchs der gesamte Wertpapierbestand der Kreditinstitute Wertpapierkdufe
wegen der lange Zeit sehr knappen Bankenliquiditat per Saldo nur um 3,1 Mrd DM

(d. i. ein Viertel der Kaufe des Vorjahres von 11,1 Mrd DM). Zum anderen haben

die Kreditinstitute per Saldo nur inlandische Bankschuldverschreibungen erworben,

deren Gegenwerte die Emissionsbanken an die Kundschaft ausleihen, so daB sie

bereits in deren Kreditziffern erfaBt sind. Dies jedenfalls ist das Gesamtergebnis

der Wertpapiertransaktionen des Bankenapparates bei recht erheblichen Unter-

schieden hinsichtlich der verschiedenen Wertpapierarten.

Erstmals seit der Einfiihrung der DM-Konvertibilitdt haben die Kreditinstitute 1970  Kréaftige Verschuldung
in erheblichem Umfang und auf gewisse Dauer Direktkredite im Ausland aufge- der Banken im Ausland
nommen, ndmlich im Betrage von gut 7 Mrd DM (ohne Pensionsgeschéfte gerech-

net). Dagegen sind die kurzfristigen Auslandsaktiva der Banken nicht nennenswert

gefallen, und die langerfristigen Auslandsanlagen haben — nicht zuletzt wegen

Wertpapierabgaben — netto gerechnet nur um 130 Mio DM zugenommen. Per

Saldo haben sich also die Banken in erheblichem Umfang im Ausland refinanziert,

wenn sie auch bei weitem nicht so viel Auslandskredite aufnahmen wie die Nicht-

banken.
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Die Geldkapitalbildung bei den Banken aus inléndischen Quellen war 1970 — trotz
hoher Zinsgutschriften auf den Einlagenkonten — mit rd. 30 Mrd DM erheblich
niedriger als in den beiden Vorjahren (38 und 42 Mrd DM). Es zeigte sich hierbei,
wie schon friher, daB Kreditrestriktionen die Ausleihkapazitat der Banken nicht
nur von der Liquiditatsseite her beeinflussen, sondern auch das langerfristig ver-
fugbare Mittelaufkommen verringern, und sei es auch nur dadurch, daB Teile
der anlagefahigen Mittel kurzfristig angelegt werden, so daB sie — bei aller schon
erwahnten Problematik der Abgrenzung — nicht zur Geldkapitalbildung gerechnet
werden konnen. Im Jahre 1970 war hier besonders bedeutsam, daB Termingelder
mit einer Laufzeit von 3 Monaten bis unter 4 Jahren im Betrage von 5,9 Mrd DM
abgebaut wurden, wahrend sie 1969 immerhin um 3,3 Mrd DM und in weiter
zurlckliegenden Jahren zum Teil noch erheblich starker zugenommen hatten.

Die Ubrigen Formen der langerfristigen Geldanlage bei Banken waren, insgesamt
betrachtet, nicht weniger ergiebig als ein Jahr zuvor. Die Guthaben auf inlandi-
schen Sparkonten sind 1970 um 19,3 Mrd DM und damit lediglich um 0,4 Mrd DM
weniger als im vorangegangenen Jahr gestiegen. Dabei wuchsen die Spargut-
haben der Privatpersonen allein sogar um gut 1 Mrd DM starker als ein Jahr zuvor
(um 19,8 gegen 18,7 Mrd DM), wadhrend Unternehmen und o6ffentliche Haushalte
ihre Spareiniagen im abgelaufenen Jahr verminderten. Freilich ist 1970 mehr als
die Halfte des Anstiegs der Sparkonten auf Zinsgutschriften zurlickzufihren
(10,1 Mrd DM gegen 7,2 und 6,1 Mrd DM in den beiden Vorjahren); der UberschuB
der Einzahlungen Uber die Auszahlungen betrug nur 9,1 Mrd DM (rd. 30%
weniger als 1969) und war damit der niedrigste Betrag seit 1962. Doch lag das
nicht etwa daran, daB die Sparneigung der privaten Haushalte 1970 nachgelassen
hatte, vielmehr haben sich die Praferenzen fiir die einzelnen Formen der Geldan-
lage, wie weiter unten genauer belegt wird (S. 62), im vergangenen Jahr zu-
ungunsten der Sparkonten und zugunsten héher verzinslicher Anlagen verscho-
ben. Auch innerhalb der Fristenstruktur des Spareinlagenbestandes zeichnet sich
ein Trend zu hoéher verzinslichen Geldanlagen ab; Zahl und Umfang der Sparein-
lagen mit Kiindigungsfristen .von einem Jahr und mehr nehmen sténdig zu. Auf die
Sparkonten mit gesetzlicher Kindigungsfrist entfielen 1970 nur noch 40% des
Spareinlagenzuwachses dieses Jahres, und ihr Anteil am gesamten Spareinlagen-
bestand betrug Ende 1970 nur noch 58% gegen 67% Ende 1965. In diese Richtung
wirkt allerdings auch, daB das Prdmiensparen weiter an Bedeutung gewonnen hat,
wobei freilich nur der Nettoeffekt in Rechnung gestelit werden kann, der des-
halb kleiner ist, weil in stark steigendem MaBe friiher geschlossene Sparvertrage
auslaufen und die Guthaben dann flir den Konsum, sehr hdufig aber auch fiir eine
anderweitige Kapitalanlage, abdisponiert werden.

Die Bevorzugung hoéher rentierlicher Anlagen war ein wesentlicher Grund fur den
hohen Absatz von Bank-Inhaberschuldverschreibungen an Nichtbanken, der sich
1970 auf den Rekordbetrag von 8,3 Mrd DM belief gegen 4,8 und 4,7 Mrd DM in
den beiden Vorjahren. Bis zu einem gewissen Grade ist 1970 vermutlich auch die
Neigung der Banken gewachsen, Mittel durch die Emission von Schuldverschrei-
bungen zu beschaffen, denn bei den relativ hohen Mindestreservesatzen fir Kund-
schaftseinlagen schldgt zu Buch, daB die Verbindlichkeiten aus Emissionen einer
derartigen kosten- und liquiditdtsmaBigen Belastung nicht unterliegen; ganz be-
sonders zeigte sich das in der Zeit von September bis November, als die alige-
meine Zuwachsreserve in Kraft war. Mindestreservefrei ist auch die Hereinnahme
von Termingeldern mit einer Laufzeit von 4 Jahren und dariiber, die 1970 rd.
4,3 Mrd DM betrug und damit recht betrdchtlich war, wenngleich der sehr hohe
Betrag von 1969 (5,5 Mrd DM) nicht erreicht wurde. Im einzelnen gaben private
Einleger, und zwar vor allem Versicherungen, den Banken 1970 mit 2,7 Mrd DM
etwas mehr langfristige Gelder als ein Jahr zuvor (worin allerdings auch der
Erwerb von Namensschuldverschreibungen der Banken enthalten ist), wahrend die
offentliche Hand nur halb soviel langfristige Gelder zu den Banken legte wie 1969.

Bis zu einem gewissen Grade wurde die relative Schwiche der Geldkapitalbil-
dung bei den Banken 1970 dadurch kompensiert, daB o6ffentliche Gelder zwangs-
weise bei der Bundesbank stillgelegt wurden — ein Vorgang, der nicht zur Geld-
kapitalbildung gerechnet wird, wohl aber einen Gegenposten zur gesamtwirtschaft-
lichen Kreditexpansion darstellt. Die Zentralbankeiniagen der inldndischen 6ffent-
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lichen Haushalte nahmen 1970 um den relativ hohen Betrag von iiber 4 Mrd DM
zu, weil Bund und Lénder 2,5 Mrd DM Konjunkturausgleichsriicklagen bei der Bun-
desbank bildeten und gut 2 Mrd DM Konjunkturzuschlag zur Einkommen- und
Korperschaftsteuer sowie den Erlés der im Dezember aufgelegten Bildungsanleihe
(260 Mio DM) auf Zentralbankkonten stillegten. SchlieBlich sei noch erwahnt, daB
1970 auch ,sonstige”, im einzelnen schwer zurechenbare Einflisse, wie sie aus
der ,Monetaren Analyse” ersichtlich sind, monetér stark kontraktiv gewirkt haben.

Die Soll- und Habenzinsen der Kreditinstitute folgten den Diskontanderungen
der Bundesbank und den Schwankungen der Bankenliquiditat nur mit Verzége-
rungen und in der Regel nur in geringerem AusmaB. So konnte sich die Kundschaft
anscheinend Zinserhéhungen, auch wenn in den Kreditvertrdgen entsprechende
Anderungsklauseln enthalten waren, bei der bestehenden Wettbewerbslage teil-
weise nicht ohne Erfolg widersetzen. Den alten Abstand zwischen kurzfristigen
Kreditzinsen und Diskontsatz konnten die Banken erst wieder herstellen, als die
Bundesbank, beginnend im Sommer, den Diskontsatz in drei Stufen von 71/2% auf
6% senkte, aber die Bankzinsen nun nicht in jedem Falle in gleichem Umfang
herabgesetzt wurden. Mit der einsetzenden Liquiditatsauflockerung gingen die
Zinsen fir Termingelder, die im Friihjahr 1970 ein ungewdhnlich hohes Niveau er-
reicht hatten, etwas schneller zuriick als die Sollzinsen der Banken. Hypothekar-
kredite verteuerten sich jedoch noch bis in den Herbst 1970 hinein, und auch die
Zinssenkung am Rentenmarkt um die Jahreswende hatte nur wenig Auswirkun-
gen auf die Hypothekenkonditionen, denn die Spareinlagenzinsen, nach denen
sich vor allem die Hypothekenangebote der Sparkassen richten, blieben von April
1970 an im wesentlichen unverandert.

Differenzierte Entwick-
lung der Bankzinsen
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Als besonders reagibel erwiesen sich die Zinsen flir Termingelder, die sich 1970
nach den Diskontsenkungen nennenswert ermaBigten. Dreimonatsgeld (unter
1 Mio DM) wurde im Februar 1971 im Durchschnitt mit 6,6% verzinst, nachdem es
im Frihsommer 1970 durchschnittlich fast 8% gekostet hatte. Die zeitweilig recht
ungewohnliche Héhe der Zinsen flir Termingelder wird dadurch illustriert, daB sie
wahrend des ganzen Jahres 1970 zu héheren Durchschnittssatzen als dem Diskont-
satz verzinst wurden, wahrend in friiheren Jahren diese Zinsen darunter lagen. Die
Sparzinsen sind von den Banken 1970 in zwei Schritten — im Februar und im
April — heraufgesetzt worden. Seitdem wurden von der weit (berwiegenden Zahl
der Kreditinstitute Spareinlagen mit gesetzlicher Kundigungsfrist zu 5% verzinst
und Jahresspareinlagen zu 6'/2%. Fir langlaufende Spareinlagen wurden zwischen
7 und 7'.2% vergitet, jedoch nimmt die Zahl der Institute, die nur 7% Zins ge-
wahren, seit Mitte 1970 laufend zu.

2. Kapitalmarkt
a) Gesamtumfang der Geldvermégensbildung und der Kreditaufnahme

Die gesamte inlandische Geldvermdgensbildung und Kreditaufnahme (d. h. alle
Vorgénge, durch die die Kreditmarkte im weitesten Sinne, sowohl die Wertpapier-
mérkte als auch das Kreditgeschaft der Banken, Bausparkassen und Versicherun-
gen, berihrt werden) weiteten sich im Jahre 1970 auBerordentlich stark aus.
Insgesamt haben private und offentliche Haushalte sowie Unternehmen (ohne
Banken, Versicherungen und Bausparkassen) im vergangenen Jahr Geldmittel in
Hohe von rd. 91 Mrd DM lang- und kurzfristig angelegt; das waren 14 Mrd DM oder
gut 18% mehr als im Vorjahr. In diesem Betrag sind allerdings die Erhéhung der
Konjunkturausgleichsriicklage des Bundes und der Ladnder um 2'/> Mrd DM sowie
gut 2 Mrd DM fir den Konjunkturzuschlag zur Einkommen- und Kdrperschaftsteuer
enthalten, die bei der Bundesbank stillgelegt wurden. Diese Geldanlagen in
Hohe von annahernd 5 Mrd DM wurden zwangsweise gebildet und sind bis auf
weiteres weder filir die 6ffentlichen Haushalte noch fiir die Privaten verfugbar;
aber auch die (brige Geldvermdgensbildung kurz- und langfristiger Natur hat im
Vergleich zum Vorjahr betrachtlich — um ca. 13% — zugenommen. Die neuerliche
Expansion kam dabei erst in der zweiten Halfte von 1970 in Gang, wahrend die
inlandischen Sektoren im ersten Halbjahr, als die Liquiditat allgemein knapper
war, weniger Forderungswerte erworben haben als ein Jahr zuvor.,

Der Umschwung im zweiten Halbjahr riihrte vor allem daher, daB die Wirtschaft
durch neue groBe Mittelzufllisse aus dem Ausland liquider wurde und die privaten
Haushalte wieder mehr Ersparnisse bildeten, wobei freilich zu berilicksichtigen ist,
daB die Zinsgutschriften auf Sparkonten, die in der Regel am Ende des zweiten
Haibjahres gutgeschrieben werden, obgleich die Zinsen das ganze Jahr {ber ,ver-
dient" werden, 1970 besonders hoch waren. Der Anteil der privaten Sektoren an
der gesamten inlandischen Geldvermégensbildung hat sich 1970 gegeniiber dem
Vorjahr gleichwoh! vermindert. Auf private Haushalte entfielen bei einer Geldver-
mdgensbildung von 50 Mrd DM rd. 55% des Gesamtbetrages, auf Unternehmen
(bei insgesamt 24 Mrd DM) rd. 26"/2%; im Vorjahr hatten die Anteilssatze dagegen
60% und 26%9 betragen. Die oOffentlichen Haushalte waren demgegeniiber 1970
mit 18% erheblich stirker als 1969 (14%) an der gesamtwirtschaftlichen Geldver-
mogensbildung beteiligt. Hierbei gab den Ausschlag, daB die Sozialversicherungen
auf Grund ihrer besonderen Finanzierungsregelung und den darauf zurlickzufiih-
renden Einnahmelberschissen im Jahre 1970 ihre Geldanlagen um 7 Mrd DM
(gegen nur 1/2 Mrd DM im Vorjahr) aufgestockt haben. Die Gebietskdrperschaften
haben dagegen 1970 mit 9*/> Mrd DM nur wenig mehr Geldvermdgen als im Jahre
1969 gebildet. Ohne die Zufiihrung zur Konjunkturausgleichsriicklage und ohne die
Stillegung des , Konjunkturzuschlags® gerechnet, haben ihre Geldanlagen 1970
sogar erheblich weniger als im Vorjahr zugenommen. Die geringe Dotierung der
frei verfigbaren Geldreserven der Gebietskdrperschaften bringt deutlich die zu-
nehmende Anspannung ihrer Finanziage zum Ausdruck.

Fir die Lage auf den Kreditméarkten im Jahre 1970 war charakteristisch, daB3 das
Mehrautkommen an Geldmitteln nahezu ausschlieBlich kurzfristig angelegt wurde.
In Bargeldbestanden sowie auf Sicht- und kurzfristigen Terminkonten bei Banken



Geldvermdégensbildung und Kreditaufnahme der inldndischen Sektoren *
1970 p) 1970 p)
Ins- | Ins- ‘
1968 p) 1969 p) | gesamt | 1. Hj. 2. Hj. 1969 p) | gesamt 1. Hj. 2. Hj. 1968 p) | 1969 p) | 1970 p)
Verdnderung gegen
Position Mrd DM Vorjahr in Mrd DM Anteil in %
1. Geldvermdgensbildung
a) langerfristig 65,7 60,3 59,3 18,5 40,8 + 4,6 — 1,0 - 7,8 - 6,8 100 100 100
davon:
aa) bei Banken 34,6 30,7 20,8 59 149 —39( —99| -—118 + 1,9 62,1 50,9 35,0
langerfristige
Termingelder 1) 12,7 9,7 0,3 09{ —06| —29 —94f{ —80| —1,4 227 16,1 0,6
Spareinlagen 22,0 209|. 204 5,0 15,4 — 1,0 — 05 — 3,8 + 3,3 39,4 34,7 34,5
ab) bei Versicherungen 7,6 8,3 8,2 4,1 41 + 0,7 — 0,0 — 0,3 + 0,3 13,6 13,7 13,9
ac) bei Bausparkassen 2,7 4,3 5,9 0,3 5,6 + 1,6 — 1,6 b0,1 + 1,5 4,8 7.1 10,0
ad) Erwerb von 7,8 13,0 15,3 6,1 92| - 52 + 221 4 05 + 1,7 14,1 21,6 257
Wertpapieren
Rentenwerte 4,9 6,7 10,2 3,7 65 -+ 1,8 — 35| + 07] + 28 8,9 11,1 17,1
Aktien 2,9 6,3 5,1 2,4 2,7 + 3,4 — 1,2 — 0,2 — 11 5,2 10,5 8,6
ae) Direktdarlehen
an andere Sektoren 3,0 4,0 9,1 2,1 7,1 + 1,0 - 51 + 38 4 1,4 5,4 6,6 15,4
b) kurzfristig 77 16,7 31,8 11,8 19,9 + 90| +151] + 61 i 9,0 100 100 100
darunter:
Bargeld und
Sichteintagen 6,5 10,5 17,0 7.4 96| + 40| + 65| —12( + 7,7 83,5 62,7 53,4
kurzfristige Termin-
gelder 2) 1,6 4,9 12,6 4,6 80| - 33| + 7,7 67 + 1,0 20,7 29,4 39,6
Geldvermoégens-
blidung insgesamt 63,4 77,0 91,1 30,5 60,7 +13,6 + 14,1 — 1,7 t 15,8 100 100 100
davon:
Private Haushalte 38,2 46,1 50,4 17,4 33,0 + 7,8 + 4,3 — 24 - 6,8 60,3 59,8 55,3
Unternehmen 17,4 20,0 24,1 8,3 158 -+ 26| + 4,1 —25] - 67 27,4 25,9 26,5
Uffentliche Haushalte 7.8 1,0 16,6 4,8 18] + 3,1 + 57 + 33 - 24 12,3 14,2 18,2
Gebietskérperschaften 7,7 8,9 9,7 3,1 661 + 1,2 F 08| + 16 —o07 12,1 11,5 10,6
Sozialversicherungen — 0,7 1,5 7,1 1,8 52 + 2,2 I 5,6 4 2,2 - 3,4 — 1,0 2,0 7,8
2. Kreditaufnahme 56,7 73,0 95,6 37,4 58,2 +17,3 +22,6 + 4,1 —18,5 100 100 100
davon:
Private Haushalte 2,8 41 41 1,4 2,7 - 13 + 0,0 — 0,3 + 0,4 4,9 5,6 4,3
Unternehmen 40,1 66,3 83,5 35,6 47,9 -+ 26,2 +17,2 {22 - 15,0 72,0 90,8 87,4
Uffentliche Haushalte 12,8 2,6 79 0,4 75 —102| + 53| + 22| 4+ 32 23,0 3,6 8,3
Gebietskorper-
schaften 3) 12,0 2,0 8,1 0,6 76y —10,0 i 6,1 27 + 34 21,6 2,8 8,5
Sozialversicherungen _ — _ — —_ — — — — — — —
3. FinanzierungsiiberschuB
bzw. -defizit (—)
1..2
Private Haushalte 35,5 42,0 46,3 16,0 30,3 -+ 6,5 + 4,3 — 2,1 +- 6,4
Unternehmen —22,7 —46,3 —59,4 —27,4 —32,0 —23,6 —13,1 — 4,7 — 8,3
Uftentliche Haushalte — 50 8,4 8,7 4,4 431 -133| + 031 + 1,1 — 108
Gebietskdrperschaften — 43 6,8 1,6 25| —09) +11,2| —53 — 1,1 — 4,2
Sozialversicherungen — 0,7 1,5 71 1,9 5,2 2,2 + 56 4 2,2 + 3,4
Inldndische nichtfinanzielle
Sektoren insgesamt 7,8 4,0 — 4,4 — 6,9 2,5 — 3,7 — 8,4 — 57 — 27
4. FinanzierungsiiberschuB
bzw. -defizit (—) der
finanziellen Institutionen 2,2 2,2a) 6,1 71 — 1,0 — 0,0 + 3,9 + 3,3 + 0,6
5. Verdnderung des Netto-
Forderungssaldos aller in-
landischen Sektoren
gegeniiber dem Ausland 10,0 6,2a) 1,7 0,1 1,5 — 3,8 — 4,6 — 2,5 — 2,1
Verdnderung der For-
derungen an das Aus-
land 23,8 17,4a) 34,5 11,0 23,6 — 6,3 4-17,1 — 4,7 +21,8
Veranderung der Ver-
bindlichkeiten gegen-
Uber dem Ausland 13,8 11,2 32,9 10,8 221 — 2,6 +21,6 — 22 +23,9

* Private Haushalte, Unternehmen (einschl.
Wohnungswirtschaft, jedoch ohne Banken und
andere Kapitalsammelstellen) und 6ffentliche
Haushalte; Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahien. — 1 Mit Laufzeit
von drei Monaten und mehr, — 2 Mit Lauf-
zeit unter drei Monaten. — 3 Die hier aus-

gewiesene Kreditaufnahme der Gebietskorper-
schaften deckt sich nicht mit den im Berichts-
abschnitt ,Kassenentwicklung der 6ffentlichen
Haushalte” genannten Zahlen. Sie umfaBt

u. a. die Verbindlichkeiten des Bundes aus
Hinterlegungskonten der EG-Kommission,
sowie aus der Ausgabe von Scheidemiinzen.

— a Nach Ausschaltung einer Vermdgensiiber-
tragung der Deutschen Bundesbank an das
Ausland in Héhe des Aufwertungsverlustes
von 4,1 Mrd DM. — p Vorlaufige Ergebnisse,
1970 teilweise geschatzt.
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dem Ausland

haben im vergangenen Jahr 30 Mrd DM oder 321/2% der gesamten Geldvermdgens-
bildung Anlage gefunden, verglichen mit 20% und 121/2%, in den beiden vorange-
gangenen Jahren. Das weitere Vordringen dieser Anlageformen, vor allem der
Termingelder mit kurzer Befristung, dlrfte einmal darauf zurlickzufiihren sein, daB
solche Anlagen auf Grund einer anomalen, wohl von der Erwartung spéterer Zins-
senkungen bestimmten Zinsstruktur zeitweise derart hohe Renditen erbrachten,
daB die langerfristigen Anlageformen demgegeniiber keinen zusdtzlichen Zins-
anreiz mehr boten. AuBerdem stellen die 1970 gebildeten Zwangsanlagen in
Form der Konjunkturausgleichsriicklage und des Konjunkturzuschlags formal
»Kurzfristige” Geldanlagen (Sichtguthaben) dar, und schlieBlich sind in der zweiten
Jahreshilfte die liquiden Reserven der Unternehmen — in Form von Sichtguthaben
und Bargeld —, wohl auch im Zusammenhang mit betrachtlichen Direktkreditauf-
nahmen im Ausland, angereichert worden.

Dagegen hat die langerfristige Geldverm&gensbildung bei Banken, Kapitalsammel-
stellen und durch den Kauf von Wertpapieren 1970 mit 59 Mrd DM auffélligerweise
nicht ganz das Vorjahrsniveau (60 Mrd DM) erreicht. Vor allem verzeichneten die
Banken ein deutlich geringeres Mittelaufkommen auf langerfristigen Terminkonten
und auf Sparkonten, obgleich sich die private Spartatigkeit im zweiten Halbjahr
1970 deutlich belebt hat. Auch die Geldanlage bei Versicherungen und am Aktien-
markt blieb 1970 hinter dem Vorjahrsbetrag zuriick. Dem standen freilich bedeu-
tend groBere Geldanlagen bei Bausparkassen und eine sehr starke Zunahme des
Erwerbs von festverzinslichen Wertpapieren gegeniber. Mit 10 Mrd DM haben die
inlandischen nichtfinanziellen Sektoren 1970 um rund die Hélfte mehr Renten-
werte als im Vorjahr gekauft, mehr als in allen friheren Jahren der Nachkriegs-
zeit. (Auf die Ursache fur diese Entwicklung wird weiter unten im einzelnen ein-
gegangen.)

Die Inanspruchnahme der inlandischen Kreditmérkte und der des Auslands ist frei-
lich noch erheblich starker gewachsen als die Geldvermdgensbildung der inlandi-
schen Sektoren. Insgesamt wurden 1970 951/ Mrd DM Kredite aufgenommen und
damit 22'/2 Mrd DM oder rd. 31% mehr als 1969. Vor allem die Unternehmen, deren
Investitionsausgaben bei vermindertem Selbstfinanzierungsspielraum stark wuch-
sen, verschuldeten sich an den Finanzmérkten mit 83/ Mrd DM erheblich (17 Mrd
DM) starker als im Vorjahr. |hr Anteil an der gesamten Kreditaufnahme der inlan-
dischen Sektoren hat sich allerdings etwas — von 91% auf 87'/2% — ermaBigt,
denn daneben traten auch die oOffentlichen Haushalte, und zwar speziell die Ge-
bietskdrperschaften, wegen ihrer verschlechterten Kassensituation verstarkt als
Kreditnehmer auf. Auf sie entfielen 1970 immerhin rd. 8 Mrd DM oder 8'/2% der
gesamten Kreditaufnahme, gegeniiber nur 21/2 Mrd DM (oder 3'/2% des Gesamt-
betrages) ein Jahr zuvor. Die Neuverschuldung der privaten Haushaite erreichte
dem absoluten Betrag nach zwar den Vorjahrsstand, ging aber in Relation zur
gesamten Kreditaufnahme der inlandischen Sektoren wieder zuriick.

Die inlandischen Kreditnehmer, unter ihnen in erster Linie die Unternehmen,
haben ihren gestiegenen Finanzierungsbedarf im vergangenen Jahr in groBem
Umfang nicht im Inland, sondern an den zinsglnstigeren ausldndischen Kredit-
markten gedeckt, was einerseits die gesamtwirtschaftliche Verschuldung an das
Ausland, andererseits aber auch die Auslandsforderungen in Form von Devisen-
reserven stark anschwellen lieB. Bei einem relativ geringen Nettoforderungszu-
wachs aller inlandischen Sektoren (einschlieBlich der finanziellen Institutionen)
gegen dem Ausland (rd. 1'/2 Mrd DM) haben sich im vergangenen Jahr die
Auslandsverbindlichkeiten der deutschen Volkswirtschaft um knapp 33 Mrd DM
und die Ausiandsforderungen um fast 35 Mrd DM erhdht, verglichen mit 11 und
171/2 Mrd DM ein Jahr zuvor. Dieser ,Spreizeffekt” auf der Seite der Forderungen
und der Verbindlichkeiten gegenliber dem Ausland zeigt besonders deutlich, wie
sehr die finanziellen Mérkte in der Bundesrepublik 1970 unter dem EinfluB der
vollig freien grenziberschreitenden Kapitalstréme standen.



b) Wertpapiermérkte

Die Finanzierung der inlandischen Sektoren (ber die Wertpapiermérkte hat 1970
wieder an Bedeutung gewonnen. Zwar fielen die Banken wahrend der langsten
Zeit dds Jahres als Wertpapierkaufer fast véllig aus; aber inlandische Nichtbanken,
voran die privaten Haushalte, erwarben mehr Wertpapiere denn je. Entscheidend
daflir, daB inldndische Emittenten mehr Mittel am Wertpapiermarkt aufnehmen
konnten als 1969, war indes nicht eine gestiegene Ergiebigkeit des Marktes,
sondern die Verminderung des Kapitalexports lUber die Wertpapiermérkte, der 1970
zeitweilig fast ganz zum Erliegen kam, wahrend er 1969 die Kapazitat der Wert-
papiermérkte bis nahezu zur Halfte in Anspruch genommen hatte. Obgleich 1970
insgesamt weniger in- und auslandische Wertpapiere am deutschen Wertpapier-
markt abgesetzt wurden als im Vorjahr (ndmlich rd. 22 Mrd DM gegen 26 Mrd DM),
war der Nettoabsatz an inlandischen Wertpapieren mit rd. 18 Mrd DM um 23/4 Mrd
DM héher als 1969.

Die Verschiebung der Gewichte zwischen inlandischer und auslandischer Inan-
spruchnahme des deutschen Kapitalmarktes hatte mehrere Griinde, die aber
durchweg eng mit der Verdnderung des finanziellen Klimas vor und nach der
Aufwertung der D-Mark im Herbst 1969 zusammenhingen. Die starken Devisen-
zuflusse, die der Aufwertung vorausgegangen waren, hatten 1969 zu teilweise
extremer Flissigkeit bei Banken wie Nichtbanken gefiihrt, so daB einer stark
gestiegenen Anlagebereitschaft eine zumindest in einigen Bereichen eher ver-
minderte inlandische Kapitalnachfrage gegentiberstand. Die kurzfristig hereinge-
kommenen Auslandsgelder wurden daher — um sie nutzbringend zu verwenden —
zum erheblichen Teil langfristig, und zwar zum groBen Teil durch Erwerb von aus-
landischen Wertpapieren, wieder ins Ausland zuriickgeschleust. Nach der Auf-
wertung, als die kurzfristigen Auslandsgelder abflossen, nahmen der Kapitalbedarf
im Inland und damit auch die Neuemissionen inlandischer Stellen wieder zu.
Gleichzeitig aber verminderte sich die Liquiditit der Banken, und damit schwand
auch deren Neigung zum Wertpapierkauf. Hiervon wurde der Absatz von ausléndi-
schen Wertpapieren besonders stark betroffen, und zwar auch im weiteren Verlauf
von 1970, als sich die Liquiditétslage der Banken wieder besserte, denn nun bot
der Zinssatz fiir ausldndische Wertpapiere den inléndischen Anlegern keinen
besonderen Anreiz mehr. Die Rendite flir DM-Auslandsanleihen, die bis Juni 1970
betrachtlich Uber der fur Anleihen inlandischer Emittenten gelegen hatte, sank
nun auf das im Inland herrschende Niveau. Hinzu kam schlieBlich, daB die Faszina-
tion, die die Anlagemdglichkeiten im Ausland im Jahre 1969 zeitweilig auf das
deutsche Publikum ausgelibt hatten, mit den finanziellen Schwierigkeiten einiger
auslandischer Investmentgesellschaften und auch einiger Emittenten internatio-
naler (nicht auf D-Mark lautender) Anleihen einer abwagenderen Einschatzung
Platz machte. Inlandische Wertpapiere hat das Privatpublikum 1970 dagegen
weit mehr als frither gekauft, und zwar vor allem festverzinsiliche Papiere. Dies
beruhte einerseits auf der weiteren Zunahme der privaten Spartatigkeit, zum
anderen aber auch darauf, daB die Zinsertrage der Wertpapiere mehr als die
Ertrdge anderer Sparformen, insbesondere der Spareinlagen mit gesetzlicher
Klindigungsfrist, gestiegen waren und die Sparer auf Zinsdifferenzen zwischen
den einzelnen Anlageformen stéirker reagierten als frither. Wahrend 1966 die mit
einem Zinsanstieg stets verbundenen Kursverluste die Privatkundschaft fir langere
Zeit vor den Risiken einer Anlage in Rentenwerten hatten zuriickschrecken lassen,
wurden bei dem erneuten Zinsanstieg im vergangenen Jahr anscheinend weit
starker als friher die Vorteile beachtet, die ein hoher Zinsertrag mit sich bringt,
nicht zuletzt auch in Form von Chancen fiir Kursgewinne bei einer spateren Zins-
senkung.

Entwicklung des Kapitalzinses

Der nominelle Kapitalzins in der Bundesrepublik war 1970 hdher als in allen
friheren Jahren seit dem Ubergang zum freien Kapitaimarkt Ende 1954. Mit
einem Spitzenwert von 8,6% im Juni/Juli 1970 uUbertraf die Rendite aller umlaufen-
den Rentenwerte das vordem hdchste Niveau vom Sommer 1966 (8,1%) betréacht-
lich. Im Juni 1970 hatte damit der inldndische Kapitalzins die in den wichtigsten
Partnerlandern herrschenden Séatze erreicht und teilweise sogar Uberschritten.

Erhoéhte inlands-
finanzierung (ber die
Wertpapiermarkte

Grinde fiir den
verminderten
Kapitalexport

Weiterer Anstieg des
Kapitalzinses bis
Mitte 1970
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1) Der Berechpung liegt eine Auswahi von fesfverzinsﬁchén Wertpabi&fén (private und
offentliche Anleihen) zugrunde, die an der Bérse hzw:. iri Telefonthandel der Banken
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methode. )

Dem unter Fihrung des amerikanischen Kapitaimarktes seit dem Frihsommer
zu beobachtenden internationalen Zinsrickgang folgten die Renditen in der Bun-
desrepublik indessen nur mit erheblicher Verzégerung; erst um die Jahreswende
1970/71 setzte sich ein deutlicher Zinsriickgang durch. Mitte Januar 1971 war die flr
eine Auswahl von Rentenwerten ermittelte tagliche Rendite mit7,7% nur noch wenig
hoher als zu Beginn von 1970. Seitdem hat sie sich wieder — auf 8,0% — erhéht.

Einflisse auf den  Die Erklarung fiir Héhe und Verdnderung des Kapitalzinses im vergangenen
Kapitalzins von der  Jahr ist in drei Bereichen zu suchen: in der Kreditpolitik, in der Entwicklung im
Kreditpolitik und vom  Ausland und in den inlandischen Markteinflissen. Dominierend waren zweifellos
Ausland die kreditpolitischen Faktoren, wenngleich auch sie nicht losgelést von den

Gbrigen Faktoren gesehen werden kénnen. So muBte insbesondere die Zinsent-

wicklung im Ausland stédndig mit in Betracht gezogen werden. In den ersten

Monaten nach der Aufwertung der D-Mark erschien eine Anpassung der Zinsséatze

in der Bundesrepublik an die héheren Sitze im Ausland winschenswert, um den

Anreiz flir Kapitalexporte der bisherigen GréBenordnung, die zahlungsbilanz-

politisch nicht mehr notwendig, ja sogar unangebracht waren, zu vermindern. Ein

hohes Zinsniveau war uberdies konjunkturpolitisch geboten, da die Produktiv-



kréafte anhaltend Uberfordert wurden und daher Preise wie Kosten stiegen. Eine
Konfliktsituation bildete sich erst heraus, als im Ausland die Zinsen sanken und
daher eine schrittweise Zinssenkung wohl zahlungsbilanzkonform gewesen wére,
nicht aber zugleich auch kreditpolitisch angebracht war. Die Zahlungsstrome mit
dem Ausland kehrten sich unter diesen Bedingungen um, die Banken wurden
zunehmend liquider, und die Kreditpolitik muBte diesen Einflissen entgegen-
wirken, um eine vorzeitige Auflockerung auf den ini&ndischen Kreditmérkten zu
vermeiden. Dies konnte aber mit Aussicht auf einigen Erfolg nur geschehen,
wenn das Zinsgefalle nicht zu groB wurde. Die drei Diskontsenkungen im zweiten
Halbjahr 1970 sind hauptsachlich unter diesem Aspekt zu sehen, wenngleich sie
auch im Hinblick auf die ersten Anzeichen einer konjunkturellen Entspannung im
Inland vertretbar erschienen.

Zu den kreditpolitischen und den auBenwirtschaftlichen Faktoren kam eine mehr
psychologische Komponente hinzu. Schon seit der Aufwertung bestanden latente
Erwartungen auf eine Zinssenkung, die immer dann akut wurden, wenn die An-
leger Anzeichen fiir eine kreditpolitische Schwenkung zu erkennen glaubten:
im Oktober/November 1969, im Juli/August 1970 und ganz besonders am Ende
des Jahres 1970. Bis zum Spatherbst 1970 erwiesen sich solche Erwartungen indes
stets als verfriiht, so daB eine am Markt eingetretene Zinssenkung, sobald die
kreditpolitischen Gegenwirkungen spirbar wurden, alsbald wieder nach oben
korrigiert wurde. Nach den Diskontsenkungen im November und Dezember 1970
hatte sich die Erwartung eines weiter sinkenden Kapitalzinses zeitweilig so ver-
starkt, daB vielfach vorher noch liquide gehaltene Mittel der Wertpapieranlage
zugefiihrt wurden. Dabei mag auch eine Rolle gespielt haben, daB mit dem Wert-
papiererwerb die immer noch recht hohen Renditen fiir Geldanlagen auf langere
Zeit zu sichern waren, wahrend flir die Anlagen bei Banken alsbald mit Zinssen-
kungen gerechnet wurde, eine Uberlegung, die sich freilich bis zum AbschiuB
dieses Berichts nur flir die Termingelder in gewissem Umfang bestatigt hat. Die
Kreditinstitute machen vielmehr im Einlagengeschéaft sowie beim Absatz von
Sparbriefen und Sparobligationen groBe Anstrengungen, um in den Augen der
Sparer gegeniiber den Rentenwerten mdéglichst wettbewerbsfahig zu bleiben.

Kursentwicklung am Aktienmarkt

Die Aktienkurse sind 1970 fast sténdig zurtuckgegangen; nur um die Jahresmitte
gab es eine ausgeprdgte Erholungsphase. Der vom Statistischen Bundesamt
errechnete Gesamtindex (31. Dezember 1965 = 100), der Ende Mai auf seinen
Jahrestiefststand von knapp 118 gefallen war, hatte sich bis August auf 130 er-
hoéht. Danach setzte sich aber der Kursriickgang weiter fort, so daB der Gesamt-
index am Jahresende nur noch geringfligig lUber dem Jahrestiefststand lag und
gegeniber Ende 1969 einen Kursverlust von rd. 23% anzeigte. Mit dem Jahres-
wechsel setzte dann aber eine Aufwértsbewegung ein, die allein im Januar zu
einem Kursgewinn von durchschnittlich 11% flhrte. Infolge des Kursrickgangs
und der im vergangenen Jahr gestiegenen Dividenden — die Durchschnittsdivi-
dende der bdrsennotierten Aktien erhdhte sich von 13,8% Ende 1969 auf 15,7%
Ende 1970 — nahm auch die durchschnittliche Dividendenrendite betréchtlich zu.
Sie stieg binnen Jahresfrist um mehr als die Halfte von 2,9% Ende 1969 auf
4,4% Ende 1970. Bis Februar 1971 fiel sie allerdings infolge der starken Kurser-
holung wieder auf 3,8% zurick. Der Aktienmarkt folgte mit den beschriebenen
Kursbewegungen bemerkenswert eng der Kurs- und Zinsentwickiung am Ren-
tenmarkt, ein Indiz dafiir, daB auch er, wenn auch weniger stark als der Renten-
markt, von kreditpolitischen Faktoren beeinfluBt wurde. Die starkeren Kursschwan-
kungen am Aktienmarkt, die wahrend des Jahres 1970 eingetretenen Kursverluste
und die Kursgewinne Anfang 1971 haben aber auch eigenstidndige Ursachen, so
im ersten Falle vor allem die sich abzeichnenden Gewinnrlickgénge. Ob die in der
Hausse Anfang 1971 zum Ausdruck kommenden Erwartungen auf eine baldige
Besserung der Geschéftslage eine reale Grundlage haben, bleibt abzuwarten.

Sehr eng ist im Ubrigen der Zusammenhang zwischen Aktienumséatzen und Kurs-
entwicklung (vgl. Schaubild). Die Aktienumséatze sind im vergangenen Jahr stark
zurickgegangen. Sie erreichten im gesamten Jahr nur noch 12,2 Mrd DM Kurs-
wert gegen 19,5 Mrd DM bzw. 15 Mrd DM in den Jahren 1969 und 1968. Zu
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1) Ab Juli 1968 werden infolge einer Anderung der Geschéftsbedingungen der Ban-
ken alle Kundenauftrége - sofern der Kunde nicht ausdriicklich andere Weisung
erteilt - Uber die Borse abgewickeit. Die Ergebnisse sind daher mit frilheren Angaben
nicht voll vergleichbar.

Nominalwerten gerechnet war der Umsatzriickgang wegen der gesunkenen Kurse
freilich nicht ganz so ausgepragt, aber auch recht deutlich. Im Jahresverlauf
schwéchten sich die Umsétze vor allem in der zweiten Jahreshélfte ab. Erwahnt sei
noch, daB seit der Jahresmitte 1970 erstmals seit fast 40 Jahren wieder Termin-
geschéfte in Form sog. Optionsgeschéfte an der Borse zugelassen sind. Die Um-
sétze in dieser neuen Geschéaftssparte waren bisher sehr gering. Insgesamt wur-
den im zweiten Halbjahr 1970 fiir knapp 40 Mio DM (Basispreis) Optionsgeschéfte
abgeschlossen, und zwar (berwiegend Kaufoptionen. Auf Verkaufsoptionen ent-
fiel nur etwa ein Achtel aller abgeschlossenen Geschéafte. Ausgetbt wurde nur
ein knappes Zehntel aller Optionen.

Die Emission von Wertpapieren

Von dem gesamten Netto-Absatz in- und auslandischer Rentenwerte in Hohe
von 153 Mrd DM entfielen im Jahre 1970 Uber neun Zehntel auf inidndische
Wertpapiere. Den weitaus gréBten Teil davon bildeten wie Ublich Bankschuld-
verschreibungen (vgl. Tabelle), doch war der Netto-Absatz dieser Titel etwas
geringer als im Vorjahr. Es wurden nadmlich im vergangenen Jahr erheblich weniger
Pfandbriefe abgesetzt als 1969. Gebremst wurde die Emission von Pfandbriefen
vor allem vom Aktivgeschéft der Hypothekenbanken im Wohnungsbau. Je mehr
der Kapitalzins stieg, um so ungunstiger wurde die Konkurrenzposition dieser
Institute am Markt der Wohnungsbauhypotheken, da andere Darlehensgeber,
vor allem die Bausparkassen und die privaten Lebensversicherungsunternehmen,
von der allgemeinen Zinsentwicklung nicht oder nur in schwacherem MaBe ber(ihrt



wurden, so daB sie ihren Marktanteil an der Wohnungsbaufinanzierung zu Lasten
der Hypothekenbanken, wie Ubrigens auch der Sparkassen, ausdehnen konnten.
Dagegen hat sich der Netto-Absatz von Kommunalobligationen im Vergleich zum
Vorjahr leicht erhéht, nicht zuletzt deshalb, weil neben den Gemeinden andere
offentliche Haushalte, wie insbesondere der Bund und seine Sondervermdgen,
aber auch die Lander, im Berichtsjahr erneut in erheblichem Umfang Schuldschein-
darlehen bei den Realkreditinstituten aufgenommen haben, die sich die hierfur
erforderlichen Mittel durch die Emission von Kommunalobligationen beschafften.
DaB sich diese indirekte Inanspruchnahme des Rentenmarktes bei den genannten
offentlichen Haushalten so groBer Beliebtheit erfreute, erklart sich einmal daraus,
daB die Darlehensbedingungen und auch der Zeitpunkt der Darlehensaufnahme
besser auf die Winsche des Schuldners abgestimmt werden koénnen. Dariiber
hinaus sind die einmaligen Kosten bei der Darlehensaufnahme geringer als bei
einer Anleihebegebung, so daB selbst bei etwas héherer Verzinsung die Darlehens-
aufnahme nicht notwendigerweise teurer ist als die Mittelbeschaffung tiber An-
leihen. SchlieBlich diirfte auch eine Rolle spielen, daB die Aufnahme von Schuld-
scheindarlehen im allgemeinen weniger stark von der jeweiligen Verfassung des
Rentenmarktes abhangig ist, iiberdies auch nicht der vorherigen Abstimmung im
Konjunkturrat fiir die 6ffentliche Hand (Kreditfragen) unterliegt und sich lUberhaupt
weniger im Lichte der — offentlichen Anleihen gegeniiber oft besonders kritischen
— Offentlichkeit abspielt.

Andere Bankschuldverschreibungen als Pfandbriefe und Kommunalobligationen,
d. h. Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten sowie die hauptséchlich
von Girozentralen begebenen Sonstigen Bankschuldverschreibungen, deren Erlos
vornehmlich zur Kreditgewahrung an die gewerbliche Wirtschaft verwendet wird,
sind 1970 fur rd. 2,4 Mrd DM (netto) verkauft worden. Das war nahezu ein Drittel
mehr als 1969. Von dem Gesamtabsatz entfielen rd. drei Flnftel auf Sonstige
Schuldverschreibungen und etwa zwei Finftel auf Schuldverschreibungen von
Spezialkreditinstituten.

Am starksten hat sich 1970 der Absatz von Anleihen der 6ffentlichen Hand (einschl.
Bahn und Post) ausgeweitet. Er betrug rd. 2,2 Mrd DM netto gegen nur 0,3 Mrd
DM ein Jahr zuvor. 1968 und 1967 war allerdings der Netto-Absatz noch hdher
gewesen (3,8 bzw. 49 Mrd DM). Das gilt auch dann, wenn man zur besseren
Kennzeichnung der gesamten Rentenmarktbeanspruchung durch die o6ffentliche
Hand den Netto-Absatz von &ffentlichen Anleihen und Kommunalobligationen zu-
sammenfaBt. Die so abgegrenzte Neuverschuldung der O&ffentlichen Hand am
Rentenmarkt war 1970 mit 9,8 Mrd DM (netto) zwar deutlich hoher als 1969
(7,6 Mrd DM), aber merklich niedriger als 1968 (12,1 Mrd DM) und auch niedriger
als 1967 (10,1 Mrd DM}, doch sind gerade diese beiden Jahre einer bewuBt anti-
zyklischen Defizitfinanzierung in konjunkturpolitischer Hinsicht mit 1970 nicht ver-
gleichbar. Wichtigster 6ffentlicher Emittent war 1970 die Bundespost (netto 860 Mio
DM). Der Bund setzte netto fur 580 Mio DM Anleihen ab, darunter 300 Mio DM
Bundesschatzbriefe, etwas mehr als 1969 (280 Mio DM). Auf die Bundesbahn und
die Lander entfielen 400 bzw. 280 Mio DM.

Nach wie vor gering war das Interesse von Wirtschaftsunternehmen an der An-
leihefinanzierung. Der Umlauf an Industrieobligationen ist 1970 allerdings nicht
mehr, wie in den beiden Vorjahren, zuriickgegangen; er nahm vielmehr um 220 Mio
DM zu. Das ist — gemessen am gesamten Finanzierungsbedarf der Wirtschafts-
unternehmen - recht wenig. Die Industrie befriedigte ihren langfristigen Finanz-
bedarf, wie schon seit langerem, hauptsachlich durch Aktienemissionen oder durch
Aufnahme von Schuldscheindarlehen, die, wie bereits erwahnt, gegeniiber der
Anleiheemission zahireiche Vorzige aufweisen. In den wenigen Fallen, in denen
die Industrie in den vergangenen Jahren an den Rentenmarkt herantrat, legte sie
zumeist Wandelanleihen auf, also Papiere, die wegen des Bezugsrechts der
Aktiondre der emittierenden Gesellschaft und des Wandlungsrechtes nur mit Ein-
schréankung als eine Inanspruchnahme des Rentenmarktes angesprochen werden
kénnen. Erst gegen Ende des Jahres wurde erstmals seit langerem wieder eine
nicht mit einem Wandel- oder Optionsrecht ausgestattete ,normale” Industrie-
anleihe verkauft. Manches spricht aber dafiir, daB die Wirtschaftsunternehmen, die

Offentliche Anleihen
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Umlauf an Industrie-
obligationen leicht
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Absatz und Unterbringung von Wertpapieren *)

Mrd DM
1970
Position 1967 1968 1969 1970 1. Vi. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj.
A. Festverzinsliche Wertpapiere
Bruttc-Absatz inldndischer Rentenwerte
(Nominalwert) 19,85 22,59 18,90 20,82 4,33 4,01 5,62 6,86
1. Marktbeanspruchung
1. Netto-Absatz inlindischer Rentenwerte
(Kurswert) 1) 14,97 17,67 12,38 14,31 2,21 2,68 4,26 5,16
Bankschuldverschreibungen 9,21 13,92 12,26 11,93 2,17 2,40 3,18 4,19
Pfandbriefe 3,23 4,09 3,14 1,90 0,50 0,28 0,43 0,69
Kommunalobligationen 5,18 8,24 7,26 7,65 1,49 1,52 2,10 2,54
Andere Bankschuldverschreibungen 0,79 1,59 1,85 2,38 0,18 0,59 0,65 0,96
Anleihen der &ffentlichen Hand 2) 4,88 3,82 0,29 2,16 — 0,32 0,40 1,18 0,90
Industrieobligationen 0,88 — 0,07 — 0,16 0,22 0,36 — 0,1 — 0,10 0,07
2. Netto-Erwerb bzw. -VerduBerung {(—) aus-
landischer Rentenwerte durch Inlander 3) 0,47 4,10 5,37 1,04 0,35 0,21 0,22 0,26
Gesamte Marktbeanspruchung
(Pos. 1, 1und 2) 15,44 21,77 17,75 15,35 2,56 2,90 4,48 5,42
. Unterbringung
1. Netto-Erwerb festverzinslicher Wert-
papiere durch Inldnder, gesamt 16,27 21,92 18,70 14,54 2,63 2,81 4,28 4,82
Kreditinstitute 4) X} 11,60 14,63 x) 9,95 x) 2,40 x) 0,38 x) 0,13 0,43 x) 1,46
Bundesbank 5) 1,25} x) — 0,40 | x) — 0,47 — 0,07 0,21 0,07 — 0,1 — 0,24
Nichtbanken 6) 3,42 7,69 9,22 12,21 2,05 2,61 3,96 3,60
Private Versicherungsunternehmen
und Bausparkassen 1,79 2,93 2,32 1,72 0,83 0,89
Sozialversicherungen — 1,36 0,05 — 0,04 0,26 0,08 0,18
Private Haushalte 2,77 3,11 5,38 9,27 3,42 5,85
Gebietskdérperschaften 0,13 0,12 0,18 0,13 0,02 0,11
Unternehmen 0,25 1,64 1,13 0,50 0,17 0,32
Abgrenzungsdifferenzen 7) — 0,15 — 0,16 0,25 0,33 0,14 0,21
2. Netto-Erwerb bzw. -VerauBerung (—)
inldndischer Rentenwerte durch Aus-
lander 3) — 0,84 — 0,15 — 0,95 0,82 — 0,07 0,09 0,20 0,60
Gesamte Unterbringung (Pos. 11, 1 und 2) 15,44 21,77 17,75 15,35 2,56 2,90 4,48 5,42
B. Aktien
I. Marktbeanspruchung
1. Absatz inlandischer Aktien (Kurswert) 1,91 3,14 2,80 3,59 1,01 0,46 0,95 1,17
2. Netto-Erwerb bzw. -VerduBerung (—) aus-
landischer Dividendenwerte durch
inlander 3) 8) 1,42 2,83 5,63 2,67 0,99 0,29 0,70 0,69
Gesamte Marktbeanspruchung 3,33 5,98 8,42 6,26 2,00 0,75 1,64 1,87
(Pos. I, 1und 2)
1. Unterbringung
1. Netto-Erwerb von Dividendenwerten
durch Inlander, gesamt 2,58 5,12 8,25 6,00 2,22 0,72 1,60 1,46
Kreditinstitute 4) — 0,35 1,43 1,18 0,72 0,34 — 0,02 0,36
Nichtbanken 6) 2,93 3,69 7,07 5,28 1,88 0,72 1,58 1,10
2. Netto-Erwerb bzw. -VerauBerung {—)
inlandischer Dividendenwerte durch
Auslander 3) 8) 0,75 0,85 0,17 0,27 — 0,22 0,03 0,05 0,41
Gesamte Unterbringung (Pos. II, 1 und 2) 3,33 5,98 8,42 6,26 2,00 0,75 1,64 1,87
Nachrichtlich:
Saldo der Wertpapiertransaktionen mit dem
Ausland
a) Kapitalexport (=) bzw. Kapitalimport (+) iiber
den Rentenmarkt (Pos. A, 1, 2und A, il, 2) — 1,31 — 4,25 — 6,32 — 0,22 — 0,42 — 0,12 — 0,02 -+ 0,34
b) Kapitalexport (—) bzw. Kapitalimport (+)
iber den Aktienmarkt (Pos. B, I, 2 und B, |1, 2) — 0,67 — 1,98 — 5,46 -— 2,40 — 1,21 — 0,26 — 0,65 — 0,28
c) Gesamter Kapitalexport (—) bzw. Kapital-
import (+) uber die Wertpapiermarkte
{a und b) — 1,98 — 6,23 —11,78 — 2,62 — 1,63 — 0,38 — 0,67 - 0,06

* Ab 1969 ohne Bank-Namensschuldverschrei-
bungen; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen. — 1 Brutto-Absatz zu
Kurswerten abziiglich Tilgungen und Riick-
flisse bzw. zuzlglich Wiederplacierungen
der Emittenten. — 2 Einschl. Bundesbahn

und Bundespost, jedoch ohne von der
Lastenausgleichsbank fiir den Lastenaus-

gleichsfonds begebene Schuldverschrei-
bungen. — 3 Transaktionswerte. —

4 Bilanzwerte. — 5§ Seit August 1967. —

6 Als Rest errechnet; enthalt auch den

Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere
durch inldndische Investmentfonds. —

7 Gegeniber den der Finanzierungsrechnung
entnommenen Angaben iber den Wertpapier-

erwerb der einzeinen Nichtbankengruppen;
diese beruhen im wesentlichen darauf, daB

in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
mit Nominalwerten statt Kurswerten gerechnet
wird. — 8 Einschl. Direktinvestitionen und
Investmentzertifikate. — x Statistisch berei-
nigt.




zur Zeit einen hohen Konsolidierungsbedarf haben, in nachster Zeit wieder etwas
starker von diesem Finanzierungsinstrument Gebrauch machen.

Das Angebot an auslandischen festverzinslichen Rentenwerten in der Bundes-
republik ist im vergangenen Jahr sehr stark zurickgegangen. Insgesamt wurden
von deutschen Konsortialbanken 1970 2,5 Mrd DM auslandische Anleihen (DM-
Anleihen und Fremdwahrungsanleihen) zum Weiterverkauf ibernommen gegen
6,2 bzw. 5,2 Mrd DM in den Jahren 1969 und 1968. Von dem fiir 1970 genannten
Betrag entfielen rd. drei Viertel (knapp 1,9 Mrd DM) auf DM-Anleihen und rd. ein
Viertel (650 Mio DM) auf Fremdwahrungsanleihen, hauptsachlich Dollar-Anleihen.
Die Griinde fiir die Abnahme sind bereits zu Beginn dieses Abschnitts erdrtert
worden. Insgesamt erwarben deutsche Anleger 1970 nur fur wenig mehr als
1 Mrd DM netto ausléndische Rentenwerte, verglichen mit 5,4 bzw. 4,1 Mrd DM in
den Jahren 1969 und 1968. Aber auch relativ, d. h. im Verhalinis zum gleichzeitigen
Angebot an solchen Titeln, hat sich der Netto-Erwerb durch Inlander im vergan-
genen Jahr stark erméaBigt. Wahrend die Netto-Kaufe austandischer Rentenwerte
durch inlandische Erwerber in den Jahren 1969 und 1968 vier Flinftel und mehr der
Uber deutsche Konsortialbanken angebotenen Auslandsanleihen ausmachten, ent-
sprachen sie im Berichtsjahr nur etwas mehr als zwei Funfteln des gleichzeitigen
Angebots an ausldndischen Rentenwerten).

Der Aktienmarkt ist im Jahre 1970 etwas weniger als im Vorjahr beansprucht
worden. Insgesamt wurden 1970 am deutschen Aktienmarkt fir 6,3 Mrd DM Kurs-
wert in- und auslandische Dividendenwerte untergebracht und damit rd. ein Viertel
weniger als im Jahr davor (8,4 Mrd DM). Hier gilt jedoch ahnlich wie am Renten-
markt, daB3 ausschlieBlich die Unterbringung von auslandischen Dividendenwerten
schrumpfte, wahrend inlandische Aktien mehr als im Vorjahr verkauft wurden. Bei
dem Netto-Erwerb von auslandischen Dividendenwerten durch Inlander Gberwogen
1970 die Kaufe mit Beteiligungscharakier (1,7 Mrd DM); die ,Portfoliokdufe” von
auslandischen Aktien beliefen sich auf rd. 1 Mrd DM gegen 1,9 Mrd DM 1969. Die
verringerte Kaufneigung hing weniger mit der Kursentwickiung im Ausland zusam-
men, die in wichtigen Landern, namentlich in der zweiten Jahreshalite, eher
glnstiger war als im Inland. Neben aligemeinen Uberlegungen spielte hier sicher
eine Rolle, daB im Verlauf von 1970 der hohe Risikograd einzelner Auslandsanlagen
erkennbar wurde. Besonders galt dies fur den Erwerb von ausldndischen Invest-
mentzertifikaten, die 1969 mit 2,1 Mrd DM einen groBen Anteil am gesamten Netto-
Erwerb auslandischer Dividendenwerte gehabt hatten, wahrend 1970 per Saldo
praktisch lberhaupt keine derartigen Papiere mehr gekauft wurden. Entscheidend
hierfur war der EinfluB der 10S-Krise im Frihjahr des vergangenen Jahres. Wéah-
rend bis einschliieBlich April noch Netto-Kaufe von auslandischen Investmenttiteln
durch Inlander zu verzeichnen waren, setzten ab Mai hohe Netto-Verkaufe ein, die
in den folgenden Monaten, wenn auch mit verringerien Betrdgen, anhielten. Hinzu
kam aber auch, daB mit dem im November 1969 in Kraft getretenen Auslands-
investmentgesetz der offentliche Vertrieb auslandischer Investmentzertifikate einer
scharferen Kontrolle unterworfen wurde.

Auch die deutschen Investmentfonds blieben von der Zuruckhaltung der Sparer
gegenuber dieser Anlageform nicht unberihrt; ihr Mittelaufkommen hat sich 1970
im Vergleich zum Vorjahr mehr als halbiert. Es betrug bei allen Publikumsfonds
zusammengenommen 1,5 Mrd DM, verglichen mit rd. 3,4 Mrd DM ein Jahr davor.
Am starksten war der Rickgang bei den Rentenfonds, die 1970 nur noch fiir knapp
400 Mio DM Zertifikate verkauften, weniger als den vierten Teil von 1969. Etwas
besser behaupteten sich die Aktienfonds mit einem Verkaufserlés von 1,0 Mrd
DM nach fast 1,7 Mrd DM 1969. Die 1970 ersitmals statistisch erfaBten immobilien-
fonds verkauften fiir insgesamt 120 Mio DM netto Investmentzertifikate.

Die wichtigsten Kéufergruppen am Wertpapiermarkt

Die traditionell wichtigsten Kaufer am Rentenmarkt, die Banken, fielen 1970 we-
gen ihres knapperen Liquiditdtsspielraums und der starken Nachfrage nach Direkt-

1 Aus statistischen Grinden sind in dem Erwerb auslandischer Anleithen durch Inldnder auch friher emit-
tierte Papiere mit erfaBt, Die dadurch bedingte Ungenauigkeit diirfte aber gering sein.
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krediten weitgehend aus. lhre Netto-Kaufe an in- und ausléndischen Rentenwer-
ten erreichten 1970 mit 24 Mrd DM nur noch einen Bruchteil der in den drei
vorangegangenen Jahren getétigten Kaufe. Nur 1966 waren sie mit knapp 1,5 Mrd
DM noch niedriger gewesen. Im einzelnen haben die Banken ihre Bestdnde an
auslandischen Rentenwerten etwas abgebaut, wahrend sie inldndische Renten-
werte, vornehmlich Bankschuldverschreibungen, per Saldo fir 2,9 Mrd DM hinzu-
kauften. Gegen Ende des Jahres nahm ihr Wertpapiererwerb — entsprechend der
Besserung der Liquiditatslage — freilich wieder zu.

Inlandische Nichtbanken erwarben dagegen 1970 weit mehr Rentenwerte als je
zuvor; mit 12,2 Mrd DM waren ihre Netto-Kaufe um ein Drittel héher als 1969. Etwa
vier Fiinftel des gesamten’ Absatzes in- und auslandischer Rentenwerte wurden
damit von Nichtbanken aufgenommen, ein Ergebnis, das im Hinblick auf eine
moglichst dauerhafte Ausweitung des Rentenabsatzes durchaus positiv zu werten
ist, wenngleich natirlich dieser Absatzerfolg zu einem guten Teil mit besonders
groBen Zinsvorteilen dieser Anlageform zu erklédren ist, deren Fortdauer keines-
wegs sicher ist.



Besonders stark hat sich 1970 der Wertpapiererwerb der privaten Haushalte aus-
geweitet. Die Rentenfonds, die 1969 als Promoter des indirekten Rentenabsatzes
an Private galten, hatten daran 1970 allerdings nur noch einen geringen Anteil;
ihre Attraktion wurde anscheinend — sicher in diesem Fall zu Unrecht — von einer
gewissen Skepsis gegeniiber Investmentfondspapieren beeintrachtigt. Unter den
Ubrigen zu den Nichtbanken zéhlenden Erwerbergruppen hatten lediglich die Kaufe
der privaten Versicherungsunternehmen einiges Gewicht, doch war es geringer als
in den beiden Vorjahren. Erstmals seit lAngerem sind im vergangenen Jahr wieder
Auslénder als Kaufer am deutschen Rentenmarkt in Erscheinung getreten. Die Aus-
landskaufe, die sich auf das zweite Halbjahr 1970 konzentrierten, dirften im
wesentlichen auf die Initiative deutscher Banken zurlickgegangen sein, die sich
zeitweilig bemiihten, durch Sondertransaktionen mit Ausldndern mindestreserve-
freie Mittel im Ausland zu beschaffen. Daneben mag aber auch, nachdem sich eine
Umkehr in der Zinsentwicklung in der Bundesrepublik abzeichnete, die Hoffnung
auf Kursgewinne die Auslénder zu gewissen Kaufen veranlaBt haben.

Auch am Aktienmarkt erwarben inldndische Nichtbanken den weitaus gréBten
Teil der insgesamt abgesetzten in- und auslandischen Dividendenwerte. lhre
Netto-K&ufe waren zwar nicht ganz so groB wie im Vorjahr, aber doch wesentlich
hoher als 1968 und 1967. Das Schwergewicht der K&ufe von Nichtbanken lag
1970 bei den inldndischen Aktien, wahrend im Jahr zuvor ausléndische Dividen-
denwerte bei weitem (berwogen hatten. Die Kaufe der Banken beschrankten
sich auf inldndische Aktien, wahrend sie ausldndische Aktien verduBerten. Auch
Auslander erwarben 1970, wie schon im Jahr davor, per Saldo wenig deutsche
Dividendenwerte. Sie tatigten im wesentlichen nur Portfoliokdufe, wahrend sie
ihren Beteiligungsbesitz an deutschen Aktiengeselischaften im Gegensatz zu den
Vorjahren nicht weiter vergréBerten, sondern etwas verringerten.

3. Kassenentwicklung der offentlichen Haushalte

Die Haushalte der Gebietskdrperschaften haben im Jahre 1970 expansiv auf die
volkswirtschaftliche Gesamtnachfrage gewirkt. Im vergangenen Jahr entstand ein
Kassendefizit von schatzungsweise 6'/2 Mrd DM, wéhrend noch im Jahre 1969 ein
UberschuB von gut 2 Mrd DM erzielt worden war. Selbst wenn man die Einnahmen
aus dem Konjunkturzuschlag den Gebietskdrperschaften zurechnet (obwohl sie
ihnen nicht zur Verfligung stehen, sondern auf Sonderkonten bei der Bundesbank
stillgelegt sind und spéater zurlickgezahlt werden miissen), hat sich 1970 ein Kas-
sendefizit von 41/ Mrd DM ergeben. Der KassenabschluB hat sich damit um fast
7 Mrd DM verschlechtert, was vor allem darauf zurickzufithren war, daB die
Steuereinnahmen nur verhaltnismaBig schwach stiegen und erheblich niedriger
ausfielen als in den Haushaltsplanen geschéatzt worden war. Die gesamten Ein-
nahmen der Gebietskorperschaften (diejenigen aus dem Konjunkturzuschlag ein-
gerechnet) sind im Jahre 1970 um 6'/2% gewachsen, das heiBt nur etwa halb so
stark wie das Bruttosozialprodukt. Andererseits haben sich die Ausgaben der
Gebietskdrperschaften um etwa 11% und damit etwas stdrker als im Vorjahr
erhdht. Trotz Einsparungen beim Bund sind die Ausgabenanséatze in den Haus-
haltspléanen, die ohnehin auf zu optimistischen Einnahmeerwartungen beruht
hatten, im Verlauf des Jahres insgesamt gesehen wohl tberschritten worden, und
zwar im wesentlichen auf Grund der Explosion der Baupreise sowie infolge zu-
sétzlicher Aufwendungen im Personalbereich.

Die Verschuldung der Gebietskdrperschaften ist im Jahre 1970 um 7 Mrd DM und
damit starker gewachsen, als es der Hohe der Kassendefizite (ohne Konjunktur-
zuschlag) entsprochen hatte. Die Gebietskorperschaften haben namlich gleichzeitig
ihre Bankeinlagen aufgestockt; sie haben zwar etwa 2 Mrd DM frei verfigbare
Mittel aufgeldst, andererseits aber 2,5 Mrd DM als Konjunkturausgleichsriicklagen
des Bundes und der Lander und 0,3 Mrd DM Erlés aus der ,Bildungsanleihe* auf
Sonderkonten bei der Bundesbank stillgelegt. EinschlieBlich 2,2 Mrd DM aus
dem bereits erwahnten Konjunkturzuschlag wurden somit 5 Mrd DM im Zen-
tralbanksystem ,eingefroren”. Diese Rlcklagen wurden auf Grund von (oder in
Anlehnung an} Vorschriften des Stabilitats- und Wachstumsgesetzes mit dem Ziele
gebildet, der Ubernachfrage in der Gesamtwirtschaft tendenziell entgegenzuwirken.
Die mit dem Konjunkturzuschlag beabsichtigte Dédmpfung des privaten Konsums
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durfte weitgehend erreicht worden sein, denn auch nach der Einfihrung dieser
Zwangsabgabe hat sich die Sparquote der privaten Haushalte nicht verringert (was
durchaus denkbar gewesen ware), sondern sie ist aus einer Reihe von Griinden
sogar etwas gestiegen. Ein ahnlich restriktiver Effekt auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage 14Bt sich im Falle der Konjunkturausgleichsricklage von Bund und Lé&n-
dern nicht nachweisen. Da die Mittel hierfir insgesamt gesehen nicht aus einem
UberschuB der laufenden Einnahmen lber die Ausgaben aufgebracht wurden,
konnten von der Bildung dieser Riicklagen unmittelbare Wirkungen auf den Ein-
kommenskreislauf nicht ausgehen; sie wirkite freilich monetiar kontraktiv, soweit
die Mittel aus zusatzlicher Verschuldung auf den Kreditméarkten stammten und
nicht lediglich frei verfligbare Einlagen umgebucht wurden.

Selbst wenn man die Haushalte der Gebietskérperschaften (den Konjunkturzu-
schlag wiederum eingerechnet) mit denen der Sozialversicherungen zusammenfaBt,
so ergibt sich 1970 fir die Gesamtheit der 6ffentlichen Haushalte ein ungunstigerer
KassenabschluB als 1969, namlich nur ein ungefahrer Ausgleich zwischen Einnah-
men und Ausgaben gegeniiber einem UberschuB von gut 2 Mrd DM ein Jahr zuvor.
Fur die konjunkturpolitische Beurteilung erscheint es jedoch sehr problematisch,
in dieser Weise gleichsam einen offentlichen ,Gesamthaushalt® zu bilden, denn
damit wird die besondere Verantwortung verwischt, die der Gesetzgeber sowohl
dem Bund als auch den Landern jeweils fur die konjunkturelle Entwickiung aufge-
tragen hat. Die groBe, auch konjunkturpolitische Bedeutung der gegenwartigen
UberschuBphase der Sozialversicherungen soll damit keineswegs in Abrede ge-
stellt werden, aber die von den Sozialversicherungen je nach der Konjunkturiage
ausgehenden stabilisierenden Effekte auf die volkswirtschaftliiche Gesamtnachfrage
ersetzen nicht das grundsétzlich notwendige antizyklische Verhalten der Gebiets-
kdrperschaften, wie dies eine rechnerische Zusammenfassung der Kassenergeb-
nisse anzunehmen nahelegt. Die besondere konjunkturpolitische Verantwortung
der Gebietskdrperschaften wird zudem dadurch unterstrichen, da das Postulat
antizyklischen Verhaltens ausdriickiich an die Gebietskdrperschaften gerichtet ist
und daB sich die meisten der im Stabilitats- und Wachstumsgesetz vorgesehenen
Instrumente flur eine antizyklische Finanzpolitik auf ihre Haushalte beziehen. Die
Finanzentwicklung der Sozialversicherungen hat der Gesetzgeber bereits anti-
zyklisch konzipiert, so daB das Stabilitits- und Wachstumsgesetz sich hier auf
Vorschriften beschranken konnte, nach denen Uberschlisse der Versicherungs-
trager partiell stillgelegt werden kdnnen, anstatt wie (blich dem Kreditmarkt zu-
gefuhrt zu werden.

a) Gebietskdrperschaften im Jahre 1970

Als die Gebietskorperschaften ihre Budgets fur 1970 aufsteliten, war es keines-
wegs beabsichtigt, daB von ihrer Haushaltsgebarung nennenswerte expansive
Impulse ausgehen soliten. Die Haushaltsplane zeigten vielmehr das Bemihen,
die Ausgabensteigerung merklich unter der projizierten Wachstumsrate des nomi-
nalen Sozialprodukts zu halten; sowohl der Bund als auch die Lander strichen
oder sperrten wichtige Ansatze im Investitionsbereich, um den Ausgabenzuwachs
zu begrenzen. Daneben bildeten Bund und Lander gemaB der von der Bundesre-
gierung zu Anfang des Jahres beschlossenen Rechisverordnung nach § 15 des
Stabilitats- und Wachstumsgesetzes im Laufe des ersten Halbjahres Konjunktur-
ausgleichsricklagen von 2,5 Mrd DM, wovon der Bund 1,5 Mrd DM und die Lander
1,0 Mrd DM aufbrachten. Dariiber hinaus wurden die in der Regierungserkldrung
angekindigte Verdoppelung des Arbeitnehmerfreibetrages bei der Lohnsteuer und
der teilweise Abbau der Erganzungsabgabe am Jahresanfang zunéchst voriaufig
zuruckgestellt und spéter (im Juli) weiter aufgeschoben. im Juli beschloB die Bun-
desregierung dann noch weitere MaBnahmen, namlich die degressive Abschreibung
bis Ende Januar 1971 auszusetzen und fir elf Monate, von August 1970 bis Juni
1971, einen 10%igen Zuschlag zur Einkommen- und Korperschaftsteuer zu erheben,
der nach dem hierzu verabschiedeten Gesetz bis spatestens Ende Méarz 1973 zu-
rickzuzahlen ist. Soweit diese Mainahmen die Kassenabschllisse der 6ffentlichen
Haushalte beeinfluBten, verhinderten sie aber nur, daB die Gebietskdrperschaften
noch tiefer in die Defizitzone gerieten und damit noch expansiver auf die Gesamt-
nachfrage wirkten, als dies — wie eingangs dargelegt — ohnehin geschehen ist.



Finanzielle Entwicklung der Gebietskorperschaften

Mrd DM Mrd DM
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1) Einschl. Einnahmen aus dem Konjunkturzuschlag.- s} Geschatzt.

Die fir die Gebietskérperschaften insgesamt gezeigten Tendenzen gelten —
wenngleich in unterschiedlichem AusmaB — auch fiir jeden einzelnen Haushalt.
Am wenigsten hat sich dabei das Kassenergebnis des Bundes verschiechtert, der
1970 mit einem Kassendefizit von 0,6 Mrd DM abschloB, wahrend er 1969 noch
einen KassenuberschuB3 in Hohe von 1,7 Mrd DM erzielt hatte. Der Bund hat sein
Kassendefizit vor allem deshalb in engen Grenzen halten kdnnen, weil er im
Gegensatz zu den Landern und Gemeinden die im Haushaltsplan veranschlagten
Ausgabenansétze unterschritten hat. Seine Ausgaben sind daher nicht sehr viel
starker gestiegen als die Einnahmen, obwohl diese weit hinter den urspriinglich
erwarteten Betrdgen zuriickblieben. Bei den Landern dagegen entstand 1970 ein
Kassendefizit in Hohe von 2 Mrd DM nach einem UberschuB von 1,4 Mrd DM im
Jahre 1969. Zwar hatten die Lander (im Vergleich zu den Haushaltsplanun-
gen) erheblich geringere Einnahmeausfalle als der Bund, aber sie dehnten ihre
Ausgaben noch starker aus als in den Planen — selbst ohne Abzug der gesperrten
Betrdage — vorgesehen war. Am stérksten diirfte sich der KassenabschiuB der
Gemeinden verschlechtert haben, denn bei ihnen entstand — nach einem unge-
fahr ausgegtlichenen Ergebnis in 1969 — ein Kassendefizit von schatzungsweise
4 Mrd DM. Allerdings wirkte sich hierbei auch aus, daB die Gemeinden 1969
wegen der bevorstehenden Steuerneuverteilung hohe Betridge an Gewerbesteuer
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vorweg einkassiert hatten und daB deshalb 1970 relativ geringe Einnahmen folgten,
wiahrend auf der Ausgabenseite betrachtliche Mehrbelastungen entstanden.

Einnahmen

Obwohl sich das Hauptgewicht der stabilitatspolitischen Bemihungen ab Jahres-
mitte auf die Einnahmenseite verlagerte, sind die Gesamteinnahmen der Gebiets-
korperschaften 1970 sehr viel schwacher gestiegen als im Jahr zuvor. Unter Ein-
schiuB des im Sommer 1970 eingefiihrten Konjunkturzuschlags zur Einkommen-
und Kdrperschaftsteuer beliefen sich die Einnahmen auf schatzungsweise 186 Mrd
DM und waren somit nur 61/2% héher als im Jahre 1969, in dem sie zweieinhalbmal
so stark zugenommen hatten. Die den Gebietskdrperschaften zugeflossenen frei
verfugbaren Steuereingénge (also ohne den auf Bundesbankkonten stillgelegten
Konjunkturzuschlag) beliefen sich auf 154 Mrd DM, das sind 6% mehr als im Jahre
1969. Die Steuereinnahmen sind also betrdchtlich langsamer gewachsen als das
nominale Bruttosozialprodukt (+ 12'/2%), so daB sich die volkswirtschaftliche
Steuerquote von 24,1% in 1969 auf 22,7% in 1970 verminderte. Eliminiert man
allerdings einige Sonderfaktoren, wie vor allem die in das Jahr 1969 vorgezogenen
Gewerbesteuerzahlungen, so weichen die Steuerquoten der beiden Jahre weniger
voneinander ab; man kommt dann fir 1970 zu einer Quote von 23,0% und fir 1969
zu 23,6%.

Sieht man von solchen Sonderfaktoren ab, so ist der Rickgang der Steuerquote
zu einem guten Teil aus der starken Anderung der Einkommensverteilung zu
Lasten der Gewinneinkommen und zugunsten der L6hne und Gehélter zu erklaren.
Die unterproportionale Zunahme des Steueraufkommens mag zunéchst insofern
Uberraschen, als der starke Anstieg der Lohn- und Gehaltssumme wegen der
Wirkung des progressiven Steuertarifs zu um 30% hdéheren Lohnsteuerertragen
flhrte, wodurch sich die durchschnittliche Belastung der Einkommen aus unseib-
standiger Arbeit mit Lohnsteuer auf 10% erhoht hat (1969: 9%). Gleichzeitig
sanken aber die Ertrdge aus der veranlagten Einkommensteuer um fast 6% und
die aus der Korperschaftsteuer sogar um 20%. Das schwache Aufkommen aus
diesen Steuern hing zumindest teilweise mit den sehr hohen Lohnsteigerungen
zusammen, da diese die Unternehmensgewinne schmalerten. Diese Einkommens-
umverteilung muBte sich vor allem deshalb negativ auf das Steueraufkommen aus-
wirken, weil die durchschnittliche Steuerbelastung des zusétzlichen Einkommens
aus Unternehmertatigkeit und Vermogen wesentlich hoher ist als die des zusatzli-
chen Lohneinkommens. Unter solchen Voraussetzungen mufB3 eine Einkommensum-
verteilung zugunsten der Léhne tendenziell zu Lasten des gesamten Steuerauf-
kommens gehen. Zu diesem steuermindernden Struktureffekt kamen besondere
zahlungstechnische Vorgénge hinzu. So waren nicht nur die Vorauszahlungen
niedrig, weil die Unternehmen bei einer Gewinnverschlechterung stets sehr rasch
die Herabsetzung der Vorauszahlungen beantragen, sondern auch die Veranla-
gung (namentlich noch die fiir das Jahr 1968) erbrachte groBenteils keine oder nur
noch geringe AbschluBzahlungen, da die Finanzverwaltung die Vorauszahlungen
weithin bereits 1968/69 — auch durch Anwendung neuer Vorschriften des Stabili-
tats- und Wachstumsgesetzes — an die damalige Gewinnentwicklung angepaft
hatte. SchlieB8lich wird die Ergiebigkeit der veranlagten Einkommensteuer stati-
stisch dadurch beeintrachtigt, daB immer mehr Lohnsteuerzahler auch zur Einkom-
mensteuer veranlagt werden, wobei die zuviel gezahlten Lohnsteuern nicht etwa
zu Lasten des Lohnsteueraufkommens, sondern zu Lasten des Aufkommens aus
der veranlagten Einkommensteuer zurlickerstattet werden. Man kann also aus den
unterschiedlichen Veranderungsraten der Lohnsteuer einerseits und der veranlag-
ten Einkommen- sowie der Korperschaftsteuer andererseits nicht ohne weiteres auf
eine Verschiebung der Steuerbelastung zuungunsten der unselbstandig Beschaftig-
ten schlieBen.

Die nicht gewinnabhangigen indirekten Steuern sind auch im Jahre 1970 weiter
sehr stark gestiegen. So nahmen die Einnahmen aus der Umsatzsteuer um 13%
und damit etwa ebenso stark wie der private Verbrauch zu, der wirtschaftlich
gesehen die hauptsachliche Bemessungsgrundiage dieser Steuer ist. Da die Ent-
wicklung der Umsatzsteuereingange jedoch auch durch gesetzliche MaBnahmen
beeinfluBt war, handelt es sich hier freilich um eine mehr zufallige Ubereinstim-



KassenmiBige Entwicklung der zentralen &ffentlichen Haushalte

Mrd DM
Position 1967 1968 1969 1970 8)
|. KasseniiberschuB (+) bzw.
-defizit (—) 1)
a) Bund 2) 3) — 827 — 391 + 1,68 — 0,56
b) Lastenausgleichsfonds 3) — 0,21 — 0,32 — 0,21 + 0,26
c) ERP-Sondervermégen + 005 — 0,08 — 0,56 — 0,04
d) Lénder — 3,57 — 1,00 + 1,38 — 2,12
Summe | (a bis d) — 12,00 — 5,30 + 2,29 — 2,46
1. Finanzierung
1. Veranderung der Kassenreserven
a) Bund — 0,21 + 0,02 -— 0,01 + 1,74
b) Lastenausgleichsfonds + 0,23 — 0,08 — 0,15 + 0,00
¢) ERP-Sondervermégen + 0,19 + 0,29 — 0,41 + 0,03
d) Lander + 0,30 + 1,16 + 0,81 — 0,13
Summe 1 {(a bis d) + 0,51 4 1,38 + 0,24 + 1,65
2. Veranderung der Verschuldung
a) Bund + 7,89 + 3,72 — 1,83 + 1,96
b) Lastenausgieichsfonds + 0,47 + 0,25 + 0,04 — 0,30
c) ERP-Sondervermégen + 0,15 + 0,37 + 0,15 + 0,07
d) Laénder + 3,86 + 2,15 — 0,57 + 2,00
Summe 2 (a bis d) + 12,36 + 6,50 — 2,21 + 3,73
3. Miinzgutschriften an den Bund 0,15 0,18 0,16 0,38
4. Insgesamt (1:/.2-/. 3) — 12,00 — 5,30 + 2,29 — 2,46

1 Die Kasseniiberschiisse bzw. -defizite des Bundes und des Lastenausgieichsfonds wurden als Saldo der
Ein- und Auszahlungen auf die bzw. von den bei der Bundesbank unterhaltenen Konten dieser Haushalte
ermittelt. Von den AbschluBergebnissen der amtlichen Finanzstatistik weichen diese Uberschisse und
Defizite vor allem deshaib ab, weil die ihnen zugrunde liegenden Zahlungen nicht im Zeitpunkt ihrer haus-
haltsméBigen Verbuchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden und weil
aus den Eingdngen die Schuldaufnahme bzw. aus den Ausgangen die Aufwendungen fiir die Schuldentilgung
(einsch!. des Ruckkaufs von Schuldverschreibungen) ausgeschaltet wurden. Die Kassenabschlisse des
ERP-Sondervermégens und der Léander wurden in methodisch gleicher Weise mit Hilfe der Statistiken (iber
die Haushaltseinnahmen und -ausgaben, die Verschuldung, die Geldbestande und die Ubrigen liquiden
Mittel geschatzt. — 2 Ohne Bundesbahn und Bundespost. — 3 Die Kasseniiberschiisse bzw. -defizite sowohl|
des Bundes als auch des Lastenausgleichsfonds entsprechen im einzelnen nicht genau der Verdnderung von
Kassenreserven und Verschuldung, weil zwischen diesen beiden Hauhalten gewisse schwebende Verrech-
nungen bestehen. — 8 Zum Teil geschitzt, — Differenzen in den Summen durch Runden.

mung. So ist das Umsatzsteueraufkommen im ersten Quartal gegeniber dem
Vorjahr besonders kraftig gestiegen, weil Anfang 1969 die Umsatzsteuerertrige
noch durch die Erstattungen fiir Altvorrdte im Zuge der Umstellung auf die Mehr-
wertsteuer geschmalert worden waren. Demgegenlber nahmen die Einnahmen im
weiteren Verlauf des Jahres deutlich weniger zu als der private Verbrauch, weil die
durch die Aufwertung der D-Mark bedingten Ausgleichsregelungen fiir die Land-
wirtschaft teilweise zu Lasten des Umsatzsteueraufkommens gehen und anderer-
seits das Vorjahrsaufkommen noch Einnahmen aus dem Absicherungsgesetz (der
sog. ,Ersatzaufwertung” durch steuerliche MaBnahmen) enthalten hatte. Aus
Verbrauchsteuern und aus Zollen gingen 1970 knapp 6% mehr ein als im Jahr
zuvor, wahrend aus der Gewerbesteuer — als einer indirekten Steuer, die aber
stark gewinnabhéngig ist — 3'/2 Mrd DM (oder ein Viertel) weniger als im Vorjahr
aufkamen. Entscheidend war hier freilich nicht so sehr der Gewinnriickgang als
vielmehr die (schon oben erwéahnte) Tatsache, daB im Jahre 1969 iber 2 Mrd DM
mehr vereinnahmt worden waren als bei normaler Erhebungspraxis aufgekom-
men waren.

Die Anfang 1970 wirksam gewordene Steuerneuverteilung hat das Steueraufkom-
men der einzeinen Gebietskdrperschaften betrachtlich beeinfluBt. Im Vergleich mit
der friiheren Steuerverteilung haben die Gemeinden 1970 zusatzliche Einnahmen
in Héhe von 2,8 Mrd DM erzielt, denn sie sind nunmehr an den Einkommensteuern
beteiligt, haben aber andererseits dem Bund und den Landern eine Gewerbe-
steuerumlage zu zahlen. Etwa ein Viertel des genannten Mehraufkommens stellt
nur einen einmaligen Gewinn dar, den die Gemeinden ihrer Taktik verdanken,
Gewerbesteuerzahlungen in das noch umlagefreie Jahr 1969 vorzuziehen und damit
in der Folgezeit Gewerbesteuerumlage zu ,sparen”. Die zwischen dem Bund und
den Landern vorgenommene Steuerneuverteilung (der Bund erhielt gegen Abtre-
tung eines Teils der Umsatzsteuern einen erhéhten Anteil an den Einkommen-
steuern und das Aufkommen aus den Kapitalverkehrsteuern) brachte den Landern

Gewinne der
Gemeinden durch
Steuerneuverteilung

75



76

Kréaftige Zunahme
der Ausgaben

Steuerneuverteilung

Gewinne und Verluste der Gebietskorperschaften
aus der Steuerneuverteilung im Jahre 1970

Mrd DM Mrd DM
Bund Lénder Gemeinden .
+2 +2
Gesamtgewinn
0 L) 0
Gesamtverlust
-2 -2
Gewinne und Verluste nach Steuerarten
Mrd DM Mrd DM
Bund Linder Gemeinden .
+12 +12
23
+ 8 B + 8
ie
=
g
+ 4 %E. + 4
R O
¥

l N E
Q [=4 =
& g 3
k) 3 @
T4re 58 -4
BE 8
S g 2 O
-8fgd £ -8
Sis 2
—12 _12

Umsatz-
steuer

Mehreinnahmen von 0,9 Mrd DM und dem Bund entsprechende Verluste. Da Bund
und Lander die erwahnten Gewinne der Gemeinden je zur Halfte aufbringen
mufBten (1970 also jeweils 1,4 Mrd DM), verlor der Bund aus der Steuerneuvertei-
lung 1970 insgesamt 2,3 Mrd DM, die Lander biiBten jedoch nur 0,5 Mrd DM ein.
Infolgedessen sind die Steuereinnahmen des Bundes mit 7% etwas schwacher als
die der Lander (+ 8%) gewachsen, wahrend es bei der vorher giiltig gewesenen
Steuerverteilung umgekehrt gewesen ware. Wenn das kommunale Steueraufkom-
men 1970 trotz der Mehreinnahmen aus der Finanzreform um 3% hinter den Vor-
jahresbetragen zurlickblieb, so geht das freilich allein auf die mehrfach erwéhnte
Vorziehung von Gewerbesteuerzahlungen in das Jahr 1969 zurlick.

Ausgaben

Obgleich sich die hochgesteckten Einnahmenerwartungen nicht verwirklichten,
haben die Gebietskdrperschaften ihre Ausgaben im Berichtszeitraum mit einer
Zunahme um schatzungsweise 11% (auf etwa 190 Mrd DM) sogar noch etwas
starker ausgeweitet als im Jahr zuvor (10%). Erstmals seit dem Stagnationsjahr
1967 haben damit die Ausgaben wieder schneller zugenommen als die Einnahmen.



Zwar wuchsen die Ausgaben — ebenso wie in den beiden vorangegangenen Jah-
ren — weniger als das nominale Bruttosozialprodukt (+ 121/2%), aber gleichwohl
bedeutet dies allein noch kein ,konjunkturgerechtes” Verhalten der Gebietskdrper-
schaften. Denn ein Vergleich der Zuwachsraten der Staatsausgaben und des
Bruttosozialprodukts sagt lediglich etwas dariiber aus, ob der Teil des Sozialpro-
dukts wachst oder zurlickgeht, den der Staat entweder direkt durch Ausgaben fir
Glter und Dienstleistungen flir sich beansprucht oder an Private Ubertragt, die
dann ihrerseits Nachfrage entfalten. Nicht dagegen kommt in einem solchen Ver-
gleich zum Ausdruck, in welchem Umfang der Staat durch die von ihm erhobenen
Zwangsabgaben dem privaten Sektor Einkommen entzieht und damit dessen
Anspriiche auf das Sozialprodukt beschneidet, um sie auf sich Uberzuleiten. An-
haltspunkte fiir die konjunkturellen Wirkungen der &ffentlichen Haushalte gewinnt
man also nur bei Berlcksichtigung von Einnahmen und Ausgaben zusammen, das
heiBt durch eine Beurteilung der Veranderung des Budgetsaldos.

Bei den einzelnen Gebietskdrperschaften haben sich die Ausgaben im Berichiszeit-
raum unterschiedlich entwickelt. Beim Bund stiegen sie lediglich um 71/2%, womit
die Planansdtze {9%) betrachtlich unterschritten wurden. Dagegen wuchsen die
Ausgaben der Lander mit gut 13% stirker als urspringlich geplant (12%), ob-
wohi in den Haushalispldnen bestimmte Ausgaben aus konjunkturellen Grinden
gesperrt worden waren. Die Ausgaben der Gemeinden dirften kaum weniger
kraftig zugenommen haben als die der Lander.

Ungewdhnlich stark, namlich um etwa ein Finftel und damit merklich kréftiger als
1969, sind dabei im abgelaufenen Jahr die Aufwendungen flr Sachinvestitionen
gestiegen. Ausschlaggebend hierfur war die ,Preisexplosion“ auf dem Bausektor,
welche die Investitionsausgaben stark in die Héhe trieb; nach den vorliegenden
statistischen Angaben sind die Preise fiir Birogebaude 1970 um 17% und die
Preise fur StraBenbauleistungen um 15% gestiegen. Die Gebietskdrperschaften
waren trotz der Preissteigerungen bestrebt, ihre in Angriff genommenen Pro-
jekte fortzufithren und auch moglichst wenig neue Vorhaben zurlickzustellen. Den
Gemeinden, auf die zwei Drittel der gesamten o6ffentlichen Sachinvestitionen ent-
fallen, wurde dies dadurch erleichtert, daB sie auf die aus den vorgezogenen
Gewerbesteuereinnahmen angesammelten Kassenmittel zurickgreifen konnten
und Uberdies durch die Finanzreform aligemein beginstigt wurden. Noch starker
als bei den Gemeinden wuchsen die Aufwendungen fir Sachinvestitionen bei den
Landern, deren finanzieller Spielraum sich durch die glinstigen Kassenabschliisse
im Jahre 1969 erweitert hatte. Beim Bund erhéhten sich die Ausgaben fiir Sach-
investitionen aus konjunkturpolitischen Riicksichten zwar wesentlich weniger (11%),
aber da der Bund an den &ffentlichen Sachinvestitionen nur einen Anteil von etwa
15% hat, konnte er damit die Gesamtausgaben der GebietskOrperschaften fir
Sachinvestitionen kaum beeinflussen. Bei den Landern und insbesondere bei den
Gemeinden haben sich die Investitionsausgaben — wie schon in der Vergangen-
heit — im wesentlichen als einnahmeabhangig erwiesen, das heiBt jede nach-
haltige Verbesserung der Finanzlage 148t die investitionsausgaben zunehmen, und
umgekehrt 1aBt eine ausgeprdgte Verschlechterung sie sinken. Die Aufwendungen
fur die Investitionen Dritter (Gewahrung von Darlehen und Zuschiissen sowie
Erwerb von Beteiligungen) sind im Gegensatz zu den Sachinvestitionen 1970 nur
um 2% gestiegen, freilich nur deshalb, weil die Gebietskorperschaften weniger
Darlehen, aber vermehrt Schuldendienstbeihilfen gewdahrten; auf diese Weise
gelang es ihnen, ihre FérderungsmaBnahmen auszuweiten, ohne daB hiermit ent-
sprechende haushaltsmaBige Mehrbelastungen entstanden wéren. Insgesamt
durften die offentlichen Forderungsprogramme betrachtliche zusatzliche Anstof3-
wirkungen auf die private Investitionstatigkeit ausgelibt haben. Die aus gesamt-
wirtschaftlichen Griinden beabsichtigte Bremswirkung eines hohen Zinsniveaus auf
die Investitionstatigkeit diirfte jedenfalls in den mit Schuldendienstbeihilfen begin-
stigten Bereichen mehr oder weniger aufgehoben worden sein.

Innerhalb der laufenden Ausgaben der Gebietskdrperschaften, die mit insgesamt
knapp 10% ebenso stark gestiegen sind wie 1969, ist der Personalaufwand am
stéarksten, namlich um 15% gegen 12% im Jahre 1969, gewachsen. Die Beziige
aller offentlichen Bediensteten wurden ab Jahresbeginn 1970 linear um 8% (min-
destens aber um monatlich 100 DM} heraufgesetzt. Erstmals wurde dabei ein Teil
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der Lohn- und Gehaltssteigerung, und zwar an Bedienstete mit einem Einkommen
unter 1000 DM, in Form einer vermdgenswirksamen Leistung gewéhrt, war also
insofern vielfach sicher nicht nachfragewirksam. Daneben hoben mehrere Lander
im Laufe des Jahres bestimmte Entgelte an, und schlieBlich wurden im Herbst die
Vergitungen fur Angestellte und Arbeiter strukturell verbessert. Die Sozialausga-
ben der Gebietskérperschaften erhéhten sich mit 71/,% verhaltnisméaBig schwach.
Ausschlaggebend hierflir war, daB die Zuschisse an die Sozialversicherungen
nur um 4% wuchsen. Dagegen sind die Ausgaben fiir die Kriegsopferversorgung
infolge der Anfang 1970 vorgenommenen Leistungsanhebungen kraftig gestiegen.
Die Aufwendungen fiur das Kindergeld nahmen um 6% und damit etwas mehr als
im Vorjahr zu, da zum September 1970 Leistungsverbesserungen in Kraft traten.
Die Aufwendungen fur Verteidigungszwecke wurden nur wenig ausgeweitet; hier-
bei spielte eine Rolle, daB bereits im Jahre 1969 betrachtliche Mittel im Rahmen
des Devisenausgleichsabkommens mit den USA abgeflossen waren.

Bei zwei wichtigen Ausgabepositionen der 6ffentlichen Haushalte, den Personal-
ausgaben und den Ausgaben fiir Sachinvestitionen, wurde bereits erwahnt, daB
die zum Teil weit Uber die Voranschldge hinausgehende Zunahme der Ist-Aus-
gaben im wesentlichen auf unerwartet hohe Preis- bzw. Lohn- und Gehaltsstei-
gerungen zurtickgeht. Hierin zeigt sich, daB die Ausgabenseite des Staatshaus-
halts gegeniber inflatorischen Lohn- und Kostensteigerungen strukturell sehr
anfallig ist. Als personalintensivem ,Dienstleistungsbetrieb® sind ndmlich dem
Staate kompensierende Produktivitatsfortschritte nur in geringem Umfang mog-
lich. Als Nachfrager von Investitionsgitern bewegt sich der Staat hauptsachlich
im Bausektor, einem Bereich, in dem in der Vergangenheit die Produktivitdt eben-
falls nur unterdurchschnittlich wuchs. Wegen dieser strukturellen Gegebenheiten
steigen die Preise fur fast alle vom Staat nachgefragten Giter und Dienstleistun-
gen — und damit die Staatsausgaben — seit eh und je starker als das gesamt-
wirtschaftliche Preisniveau. Es 1Bt sich zum Beispiel fiir 1970 ermitteln, daB der
durchschnittliche Preisindex fiir die Staatsausgaben (Staatsverbrauch, staatliche
Investition und Ubertragungen) um 8,3% stieg, wahrend er sich fiir das gesamte
Sozialprodukt ,nur” um 7,4% erhéhte. Auch fiir das Jahrzehnt von 1960 bis 1970
ergibt sich eine ahnliche Diskrepanz (Anstieg des ,Deflationierungsfaktors® fiir
alle Staatsausgaben um 4'/,% pro Jahr, fiir das gesamte Sozialprodukt um 31/2%
pro Jahr). Das besagt, daB der reale Anteil des Staates am Bruttosozialprodukt
nur dann gleichbleiben kann, wenn die nominalen Staatsausgaben schneller wach-
sen als das Sozialprodukt. Anders gesehen bedeutet dies, daB bei gleichbleiben-
der Steuerquote und gleicher Quote der Kreditfinanzierung der reale Anteil des
Staates am Sozialprodukt stdndig sinken miiBte, besonders wenn die inflationdren
Tendenzen sehr ausgepragt sind. Von einer sehr kraftigen Ausweitung der nomi-
nellen Einkommen profitiert der Staat wegen der Progressionswirkung des Ein-
kommensteuertarifs zwar auf der Einnahmenseite, gleichzeitig besteht aber eine
preisbedingte Tendenz zur Uberproportionalen Ausweitung der Staatsausgaben.
Es erweist sich also, daB der Staat bei einer inflatorischen Aufblahung des Lohn-
und Preisniveaus zwar hohere Einnahmen hat, daB aber andererseits seine Auf-
wendungen notwendigerweise stark anschwellen. Tats&dchlich kénnen die oft zitier-
ten, in das Steuersystem durch den Progressionstarif ,eingebauten Stabilisato-
ren” in der Spatphase des Booms durch inflationdre Lohn- und Preissteigerun-
gen nicht nur aufgewogen, sondern sogar uberspielt werden.

Verschuldung und Reserven

Die Verschuldung der Gebietskdrperschaften erhéhte sich 1970 um 7,1 Mrd DM
auf 123,2 Mrd DM, nachdem sie im Jahre zuvor kaum zugenommen hatte. Dieser
Wandel geht vor allem auf die Transaktionen von Bund und Landern zuriick. Der
Bund nahm 1970 Fremdmittel im Betrage von knapp 2 Mrd DM auf, wahrend er
1969 per Saldo 1,8 Mrd DM getilgt hatte. Allerdings bendtigte er nur den kieineren
Teil der Kredite zur Finanzierung seines Kassendefizits, die ubrigen aufgenomme-
nen Mittel wurden — wie eingangs bereits erwahnt — auf Sonderkonten bei der
Bundesbank stillgelegt. Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen haben
zusammengenommen ihre Verpflichtungen etwas abgebaut. Die Lander verschul-
deten sich mit 2 Mrd DM etwa ebenso stark wie der Bund, nachdem auch sie im
Vorjahr per Saldo Schulden getilgt hatten (0,6 Mrd DM). Im Gegensatz zum Bund



Verschuldung der Gebietskdrperschaften *)
Mio DM
Stand am Jahresende Verdnderung im Jahr
Position 1968 1969 1970 8) 1968 1969 1970 s)
I. Kreditnehmer
1. Zentrale Haushalte 81684 79 478 83209 | + 6496 | — 2206 + 3731
a) Bund 47 192 45 360 47323 + 3724 — 1833} + 1963
b) Lastenausgleichsfonds 7079 7122 6824 - 251 + 43| — 298
c) ERP-Sondervermégen 1075 1227 1296 + 369 +~ 152| + 69
d) Lénder 26 339 25771 27767 + 2151 | — 569} - 1996
2. Gemeinden 34 186 36 663 40000 + 2200 | + 2477 + 3337
Insgesamt {1 und 2) 115 870 116 141 123209 | + 8695 + 271 + 7068
1. Schuldarten
1. Buchkredite der Bundesbank 1344 1974 2334 — 876 + 630 + 360
2. Sonderkredite der Bundesbank an den
Bund 1) 783 722 387) — 794] — 62| — 335
3. Schatzwechsel 2) 150 —_ —| — 54} — 150 —
4. Unverzinsliche Schatzanweisungen 2) 8 603 2360 1700 + 925) — 6243| — 660
5. Steuergutscheine 47 47 50| — 41 -+ 0y + 3
6. Kassenobligationen 4044 3659 3250 + 855| — 386 — 408
7. Anleihen 3) 16 074 16 266 17473 | + 1844 + 192 + 1207
8. Direktausleihungen der Kreditinstitute 42 536 50 051 56991 + 8422| + 7515] + 6540
9. Schuldbuchforderungen der Sozial-
versicherungen 4 891 4223 4019 — 1210 — 668 — 204
10. Darlehen von Sozialversicherungen 2066 1877 1696| — 220 — 188} — 181
11. Sonstige Darlehen 9 221 9 884 10938 + 531] + 663 + 1054
12. Abldsungs- und Entschadigungsschuld 926 904 85| — 47 — 21| — 40
13. Ausgleichsforderungen 19 902 19 585 19332} — 273 — 317| — 253
14. Deckungstforderungen 4) 3331 3116 2819 — 60 — 215) — 297
15. Auslandsschulden 1951 1473 1356 — 345| — 479 — 117
Insgesamt (1 bis 15) 115 870 116 141 123209 | + 8695 + 271| + 7068
11l. Glaubiger
1. Banksystem
a) Bundesbank 11164 11973 11578 — 1907 + 809 — 395
b) Kreditinstitute 68 481 70 117 75040 +11137) + 1637) + 4923
2. Inlandische Nichtbanken
a) Sozialversicherungen 8 582 6 828 6325 — 1214 — 1754 — 503
b) Sonstige 5) 25513 25616 28715( + 987( + 103! + 3099
3. Ausland s) 2131 1608 1551 — 307| — 524 — 56
Insgesamt (1 bis 3) 115 870 116 141 123209 | + 8695| + 271 + 7068
* EinschlieBlich des Lastenausgleichsfonds und des ERP-Sondervermdgens. — 1 Forderungserwerb der
Bundesbank aus Nachkriegswirtschaftshilfe und von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. —
2 Ohne aus der Umwandlung von Ausgleichsforderungen stammende Titel (Mobilisierungstitel). — 3 Ein-
schiieBlich Bundesschatzbriefe; ohne Anleihestlicke im eigenen Bestand der Emittenten. — 4 Deckungs-
forderungen an den Lastenausgleichsfonds nach dem Alisparergesetz und fir die Spareinlagenregelung
sowie Schuldbuchforderungen fir Lebensversicherungsvertrage. — 5 Uffentliche und private Stellen (als
Differenz ermittelt). — s Zum Teil geschatzt. — Differenzen in den Summen durch Runden.

bendtigten sie die Fremdmittel voll zur Finanzierung ihres Kassendefizits, wahrend
der Bildung ihrer Konjunkturausgleichsricklage die Auflésung frei verfligbarer
Bundesbankguthaben in fast gleicher Hohe gegeniiberstand (vgl. S. 80). Stetiger
als bei den zentralen Haushalten verlief die Entwicklung bei den Gemeinden: Sie
nahmen schatzungsweise netto 3,3 Mrd DM auf, hatten aber auch 1969 bereits ihre
Verschuldung um 2,5 Mrd DM vergréBert.

Die Gebietskorperschaften deckten nicht nur ihren gesamten Nettokreditbedarf
mit langfristigen Mitteln, sondern setzten dariiber hinaus die Konsolidierung fort,
indem sie kurzfristige Schulden durch ldngerfristige ersetzten. Nachdem allerdings
bereits 1969 der Umlauf an Geldmarktpapieren und Kassenobligationen um fast
7 Mrd DM gesunken war — wodurch man den durch das ,deficit spending” der
Jahre 1967/68 entstandenen kurzfristigen Schuldenberg schon grdBtenteils abge-
tragen hatte —, waren im Jahre 1970 solche liquiditdtsmindernden ,debt manage-
ment“-Operationen nur noch in engeren Grenzen méglich. Zumal auslaufende un-
verzinsliche Schatzanweisungen und Kassenobligationen zum Teil durch neu aus-
gegebene Papiere gleicher Art ersetzt wurden, gingen die kirzerfristigen Verpflich-
tungen (Buchkredite der Bundesbank, Geldmarktpapiere und Kassenobligationen)
insgesamt nur noch um 0,7 Mrd DM zuriick. Andererseits erhéhte sich die lang-
fristige Verschuldung der Gebietskdrperschaften 1970 um 7,8 Mrd DM gegenliber
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6,4 Mrd DM im Jahr zuvor. Im Gegensatz zu 1969 spielte die Begebung von An-
leihen wieder eine gréBere Rolle, und zwar besonders in der zweiten Jahreshalfte,
nachdem sich die Verfassung des Rentenmarktes erheblich gebessert hatte. Die
Verschuldung aus Anleihen erhohte sich insgesamt um 1,2 Mrd DM, das heiBt um
1 Mrd DM mehr als im Jahre 1968. insgesamt betrachtet, standen jedoch wie in
den beiden vorangegangenen Jahren die Direktdarlehen der Banken im Vorder-
grund. Die Gebietskdrperschaften beschafften sich auf diesem Weg 6,9 Mrd DM
gegentber 7,5 Mrd DM im Jahre 1969. Bei der bedeutenden Stellung der Emis-
sionsinstitute als Kreditgeber fur 6ffentliche Haushalte war damit gleichfalls eine
starke Beanspruchung des Rentenmarktes verbunden, denn diese Institute refi-
nanzieren sich in der Regel durch den Absatz von ,Kommunalobligationen”. Die
Direktdarlehen von sonstigen Stellen — im wesentlichen Versicherungen und Bau-
sparkassen — nahmen 1970 um 1,1 Mrd DM und damit starker zu als 1969
(+ 0,7 Mrd DM). Die Verpflichtungen aus allen lbrigen Schuldarten wurden dage-
gen, wie die vorstehende Tabelle im einzelnen zeigt, abgebaut.

Die von der Bundesbank an d6ffentliche Haushalte gewahrten Kredite haben sich im
abgelaufenen Jahr per Saldo verringert: Zwar wurde der Buchkredit seitens des
Bundes und der Lédnder Ende 1970 um zusammen knapp 0,4 Mrd DM starker in
Anspruch genommen als ein Jahr zuvor, aber der Bestand der Bundesbank an
Geldmarktpapieren, der am Jahresanfang 0,4 Mrd DM betragen hatte, wurde voll-
stdndig abgebaut, und die Sonderkredite verminderten sich um gut 0,3 Mrd DM.

Trotz der hohen Defizite haben die Gebietskérperschaften 1970 ihre finanziellen
Reserven — die im wesentlichen in Form von Bankguthaben gehalten werden —
angereichert. Nur die Gemeinden, die im Gegensatz zu Bund und Landern ihre
Guthaben nicht bei der Bundesbank zu halten brauchen, dirften ihre Kassenbe-
stande erheblich abgebaut haben; dabei handelte es sich wohl im wesentlichen
um Mittel aus den 1969 — wie erwahnt — zu Lasten der folgenden Jahre vor-
gezogenen Gewerbesteuereinnahmen. Die zentralen Haushalte — Bund, Lén-
der, Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermdgen — erhdhten demgegen-
Gber ihre Guthaben bei der Bundesbank kraftig. Ausschlaggebend hierfir war,
daB Bund und Lénder 2,5 Mrd DM Konjunkturausgleichsriicklagen zu bilden hat-
ten. Darliber hinaus legte der Bund den Erlds aus einer ersten Tranche der Bil-
dungsanleihe in Hohe von 260 Mio DM bei der Bundesbank still. Da die Lander
jedoch frei verfigbare Guthaben aufldsten — und zwar fast in gleicher Héhe wie
die von ihnen zu bildende Konjunkturausgleichsriickiage (1 Mrd DM) —, erhdhten
sich die Einlagen der zentralen Haushalte bei der Bundesbank per Saldo nur um
1,9 Mrd DM. Zusammen mit 2,2 Mrd DM Guthaben aus dem Konjunkturzuschlag
wurden also dem inlandischen Geldkreislauf 4,1 Mrd DM entzogen, womit — &hn-
lich wie mit den von der Bundesbank ergriffenen mindestreservepolitischen MaB-
nahmen — ein gewisses, wenn auch keineswegs voll ausreichendes Gegenge-
wicht zu der Verflissigungswirkung aus dem Ausland gebildet wurde. Die kon-
junkturell letztlich entscheidende gesamtwirtschaftiiche Endnachfrage dirfte je-
doch kaum um denselben Betrag verkiirzt worden sein.

Weitere Aussichten

In den Haushaltsplanen fur 1971 zeichnet sich ab, daB die Gebietskérperschaften
in diesem Jahr wesentlich groBere Kassendefizite als 1970 aufweisen werden. Da
die Haushaltsplane auf der Einnahmen- wie auch auf der Ausgabenseite noch mit
erheblichen Risiken behaftet sind, werden sich die Defizite gegeniber den jetzi-
gen Ansatzen wahrscheinlich sogar noch erh&hen, moéglicherweise auf 14 bis
15 Mrd DM im Vergleich zu etwa 6'/2 Mrd DM in 1970. Werden in diese Rechnung
die bei der Bundesbank stillzulegenden Einnahmen aus dem Konjunkturzuschlag
einbezogen und wird unterstellt, daB der Konjunkturzuschlag bis Jahresende 1971
nicht zuriickgezahlt wird, so waren derzeit fiir 1971 Defizite in Hohe von 11 bis
12 Mrd DM zu erwarten gegen 41/ Mrd DM in 1970.

Der Nettokreditbedarf der Gebietskdrperschaften wird demzufolge von gut 7 Mrd
DM im Jahre 1970 auf 13 bis 14 Mrd DM steigen; fiir die Gebietskdrperschaften
einschlieBlich Bundesbahn und Bundespost kdnnte er sich auf ca. 21 Mrd DM
(gegen 12'/4 Mrd DM im Vorjahr) erhdhen. Ganz davon abgesehen, ob sich



derart expansive Tendenzen mit der Konjunkturlage vereinbaren lassen, er-
scheint es aus heutiger Sicht fraglich, ob sich ein Kreditbedarf dieser GroBen-
ordnung am Kapitalmarkt reibungslos wird decken lassen, vor allem aber, ob er
sich im Rahmen der von der Bundesregierung selbst gesetzten wirtschaftspoliti-
schen Ziele halt. Dabei ist in Rechnung zu stellen, daB von dem jahrlichen Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Kapitalbildung in der Regel ein Teil auch fir die
Deckung des langfristigen Kreditbedarfs der privaten Investoren verfigbar bleiben
solite. Wiirden die Kreditmarkte tberfordert, so kénnten die Zinssétze erneut hoch-
getrieben und Auslandsgelder angezogen werden, was eine der binnenwirtschaft-
lichen Lage nicht ohne weiteres angemessene Geldschopfung auslésen wirde.

Nach den gegenwartigen Planungen werden die Ausgaben der Gebietskorper-
schaften 1971 erneut schneller zunehmen als die Einnahmen, und zwar sollen sie
sich gegenlber dem Ist von 1970 um etwa 13'/,% erhdhen (im Vergleich zu 11%
in 1970). Da jedoch in den Haushaltspl&nen denkbare Mehrbelastungen verschie-
dener Art noch nicht berlicksichtigt sind, diirfte die tatsachliche Ausgabensteige-
rung noch hoher ausfallen, wenn nicht auf anderen Gebieten Abstriche gemacht
werden, was sich bisher nicht abzeichnet. Das gesamte Ausgabenwachstum der
Gebietskorperschaften wére damit betrachtlich starker als der prozentuale Zu-
wachs des nominalen Bruttosozialprodukts, den die Bundesregierung im Jahres-
wirtschaftsbericht mit etwa 8% annimmt.

Im einzelnen werden vor allem die Personalausgaben erneut Uberdurchschnitt-
lich wachsen, und zwar erheblich mehr, als es den zum Jahresbeginn 1971 wirk-
sam gewordenen Tarifabschliissen bzw. rickwirkend in Kraft getretenen Besol-
dungsanhebungen (einschlieBlich der vermdgenswirksamen Leistungen) von etwa
9% entsprache. Hierfur gibt es eine ganze Reihe von Griinden: So wirken sich die
im Laufe vergangenen Jahres in einigen Landern gewahrten Zulagen sowie die im
Oktober 1970 vorgenommenen Verbesserungen im Verdienstgeflige der Angestell-
ten und Arbeiter erstmals auf ein volles Jahr aus; darliber hinaus wurden zum
Jahresbeginn 1971 die Zulagen fir Arbeiter und Angestellte der Lander und der
Gemeinden einheitlich festgelegt und damit auch dort eingefiihrt, wo sie 1970 noch
nicht gezahlt worden sind (entsprechende Regelungen fiir die Arbeiter und An-
gestellten des Bundes stehen noch bevor). Flr die Beamten werden im Mai 1971
im Rahmen der Harmonisierung der Besoldung bei Bund, Landern und Gemein-
den ebenfalls Zulagen allgemein eingefiihrt. Ferner wird in diesem Jahr die Son-
derzuwendung (,Weihnachtsgeld”) von der Halfte auf zwei Drittel eines Monats-
verdienstes erhoht. SchlieBlich sind fur Stellenvermehrungen zusatzliche Auf-
wendungen notwendig; neben dem betrachtlichen Personalbedarf vor allem im
Bildungsbereich koénnte auch die Arbeitszeitverkirzung ab Anfang Januar eine
Ausweitung der Zahl der Beschaftigten nach sich ziehen.

Alles in allem werden die Personalausgaben um mindestens 15%, vermutlich aber
noch etwas mehr steigen. Auch die Verteidigungsausgaben werden voraussicht-
lich erheblich wachsen; nicht zuletzt wurden fir die restliche Abwicklung des
deutsch-amerikanischen Devisenausgleichsabkommens von 1969 die Anséitze im
Verteidigungsetat des Bundeshaushalts 1971 stark heraufgesetzt. Risiken beste-
hen in diesem Bereich allerdings im Hinblick auf die Kosten des in diesem Jahr
noch neu abzuschlieBenden Devisenausgleichsabkommens mit den USA. Auch die
Investitionsausgaben dirften wegen der stark gestiegenen Baupreise erneut
betrachtlich — wenn auch nicht mehr in dem MaBe wie 1970 — anschwellen, falls
nicht, was kaum zu erwarten ist, die Bauvolumina enisprechend gekiirzt wiirden.

Dem stark expansiven Ausgabeverhalten der Gebietskdrperschaften wird auf der
Einnahmenseite kein entsprechendes Gegengewicht erwachsen. Legt man die von
der Bundesregierung in ihrer Zielprojektion angestrebte Steigerung des nominalen
Bruttosozialprodukts von gut 8% zugrunde, so durften die Einnahmen um ungefahr
9 bis 10% Uber den Vorjahresbetrag hinausgehen. Was die prozentuale Zuwachs-
rate des Steueraufkommens gegenlber dem Jahre 1970 angeht, so wird sie nach
Wegfall der mindernden Sonderfaktoren wieder etwas lber der des Bruttosozial-
produkts liegen, so daB die volkswirtschaftliche Steuerquote leicht steigen wird.
Wenn daher im Zusammenhang mit den Steuereinnahmeschatzungen fir 1971
von ,Steuerausféllen® gesprochen wird, so ist dies miBverstandlich; die Steuer-
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einnahmen werden, wie aus diesen Zuwachsraten ersichtlich ist, nicht etwa abso-
lut rackliaufig sein, sondern sie werden nur nicht das bei weitem zu hoch ge-
schraubte Erwartungsniveau der friheren Schéatzungen flir 1971 erreichen. Dabei
muBten diese vor allem deshalb nach unten revidiert werden, weil bereits im Jahre
1970 weit weniger Steuern aufgekommen waren als vordem angenommen worden
war; insbesondere waren die (oben erlduterten) negativen Auswirkungen der
starken Einkommensumverteilung auf das Steueraufkommen nicht gebiihrend in
Rechnung gestellt worden. Sieht man von der Korrektur der zu optimistischen
Schatzungen ab, so wird man den Anstieg des Gesamtaufkommens aus Steuern
im Jahre 1971 mit einer, wie gesagt, etwas Uber der des Sozialprodukts liegenden
Zuwachsrate als weitgehend normal ansprechen kénnen. Diese Annahme schlieBt
namlich ein, daB der Abbau der sog. ,Investitionsteuer” (um weitere 2 Prozent-
punkte) sowie die Steuerausfélle durch das dritte Vermégensbildungsgesetz, auf
Grund dessen fiir vermdgenswirksame Leistungen anstelle der friiheren Steuer-
und Sozialabgabenbefreiung eine vom Lohnsteueraufkommen abzusetzende Ar-
beitnehmersparzulage gezahlt wird, durch Uberproportionale Zunahmen bei ande-
ren Steuern kompensiert werden.

b) Sozialversicherungen

Die Finanzlage der Sozialversicherungen hat sich im abgelaufenen Jahr ganz er-
heblich verbessert. Alle Versicherungszweige zusammengenommen erzielten
nach den vorliegenden Teilergebnissen Kassenlberschiisse von etwa 4'/2 Mrd DM,
nachdem sie 1969 mit einem kleinen Defizit abgeschlossen hatten und 1968 die
Einnahmen sogar noch um 13/ Mrd DM hinter den Ausgaben zurlickgeblieben
waren. Ausschlaggebend hierfiir war die Entwicklung der gesetzlichen Renten-
versicherungen, bei denen sich Kassentberschiisse von 3,3 Mrd DM ergaben (im
Vergleich zu Defiziten von 0,6 Mrd DM in 1969). Daneben diirfte auch die ge-
setzliche Krankenversicherung ansehnliche Uberschiisse und damit ein sehr viel
gunstigeres Ergebnis als 1969 aufgewiesen haben. Bei der gesetzlichen Unfallver-
sicherung, deren Finanzergebnis in 1970 ebenso wie das der Krankenversicherung
mangels zeitnaher Angaben derzeit nur geschatzt werden kann, ist wahrscheinlich
— wie Ublich — ein kleiner UberschuB8 entstanden. Lediglich die Bundesanstait fiir
Arbeit schloB unglnstiger ab als im Jahr zuvor, ndmlich mit einem Defizit in Héhe
von 0,3 Mrd DM nach einem UberschuB von 0,1 Mrd DM in 1969.

Die Einnahmen aller Sozialversicherungszweige stiegen im abgelaufenen Jahr
um schatzungsweise 15% — auf 86 Mrd DM — und damit etwas schneller als 1969
(12%). Uberproportional, um etwa 19% (gegen 15% im Vorjahr), wuchsen die Bei-
tragseinnahmen. Sie folgten damit unmittelbar den sehr hohen Lohnsteigerungen;
ihre Entwicklung bei den einzelnen Sozialversicherungszweigen wurde auBerdem
erheblich durch rechtliche Anderungen beeinfluBt, die Anfang 1970 in Kraft traten
und die teils sozialpolitisch motiviert waren, teils aber darauf abzielten, die Finan-
zen der Versicherungstrager auf l&ngere Sicht zu sichern. So wurde der Beitrags-
satz zu den Rentenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten um einen
weiteren Prozentpunkt (auf 17% der Arbeitsentgelte) heraufgesetzt, um dem durch
den ,Rentenberg” vorgezeichneten langerfristigen Finanzbedarf Rechnung zu
tragen. Die Bemessungsgrenze fir die Beitradge zur Bundesanstalt fiir Arbeit wurde
von 1300 DM auf 1800 DM monatlich und fir die Pflichtbeitrdge zur Krankenver-
sicherung von 990 DM auf 1200 DM erhéht. Zusatzliche Einnahmen brachte ferner
die Einflihrung der Lohnfortzahlung fiir kranke Arbeiter, da nunmehr flr die weiter-
bezogenen Lohne Beitrdge zu entrichten sind, wahrend fiir Krankheitszeiten friher
keine Beitrdge gezahlt worden waren. Diesen einnahmenerhéhenden Regelungen
stand gegeniber, daB es der gesetzlichen Krankenversicherung durch die er-
wahnte Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze, vor allem aber durch die mit
der Lohnfortzahlung verbundene Entlastung von Krankengeldzahlungen ermdglicht
wurde, ihre Beitragssitze — insbesondere die fiir Arbeiter — merklich zu senken.
Die Ubrigen Einnahmen der Sozialversicherungen haben 1970 nahezu stagniert,
denn die Zuschilisse vom Bund waren nur wenig hdher als im Vorjahr, und die
Beteiligung der Rentner an den Kosten ihrer Krankenversicherung wurde wieder
abgeschafft.
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Die Ausgaben erhdhten sich nur ungeféhr halb so stark wie die Einnahmen; mit
knapp 8% wuchsen sie auch schwacher als 1969 (10%). Flr den relativ maBigen
Ausgabenanstieg spielte eine entscheidende Rolle, daB die Anpassungssétze fiir
die Renten aus den geseizlichen Rentenversicherungen der Entwicklung der
Arbeitsentgelte erst mit mehrjahriger zeitlicher Verzdgerung folgen. Die Anfang
1970 vorgenommene Rentenerhdhung war daher mit 6,35% niedriger als in den
vorangegangenen Jahren, denn erstmals wurden die Durchschnittsverdienste des
Stagnationsjahres 1967 in die Berechnung einbezogen. Die Rentenausgaben, auf
die gut die Hélfte der gesamten Ausgaben der Sozialversicherungen entfallt, stie-
gen deshalb mit fast 8% weit schwécher als etwa die Beitragseinnahmen. Zudem
wurde die Zuwachsrate der gesamten Ausgaben der Sozialversicherungen ge-
genlber dem Vorjahr dadurch erheblich herabgedriickt, daB die gesetzliche Kran-
kenversicherung — wie erwdhnt — durch die Lohnfortzahlung von dem Uberwiegen-
den Teil des Krankengeldes entlastet wurde. Demgegenlber fiel weniger ins
Gewicht, daB die von der Bundesanstalt flUr Arbeit gezahlten Unterstiitzungen
recht kraftig wuchsen: Zwar brauchte die Bundesanstalt fir Arbeitslosengeld
etwas weniger aufzuwenden als ein Jahr zuvor, jedoch schwollen die Schlecht-
wettergeldzahlungen infolge des ungewdhnlich harten Winters stark an, und
auBerdem stiegen die im Rahmen von BerufsférderungsmaBnahmen gewéhrten
Beihilfen auf mehr als das Doppelte.

Die Uberschiisse der Sozialversicherungen wurden im wesentlichen liquide ange-
legt. So haben die Rentenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten ihre
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Einlagen bei Kreditinstituten um fast 3 Mrd DM aufgestockt und auBerdem 0,9 Mrd
DM Geldmarktpapiere erworben. Damit haben die flissigen Mittel der Rentenver-
sicherungen, die wahrend der Konjunkturabschwachung 1967 erheblich zusammen-
geschmolzen waren, Ende 1970 den gesetzlich fur die Liquiditatsreserve vorgese-
henen Umfang von 1'/2 Monatsausgaben nicht nur erreicht, sondern ihn sogar
uberschritten. Die Rentenversicherungen haben demnach die Mdéglichkeit gewon-
nen, kinftige Uberschisse auch wieder in langerfristigen Formen anzulegen. Die
Bundesanstalt fir Arbeit hat dagegen zur Finanzierung des im abgelaufenen Jahr
entstandenen Defizits ihre liquiden Reserven insgesamt etwas abbauen miissen.

Auch im Jahre 1971 werden die Einnahmen der Sozialversicherungen die Aus-
gaben erheblich {ibertreffen. Die Kasseniilberschiisse werden um so gréfier sein,
je weniger sich die Lohnentwicklung beruhigt und damit die Zuwachsrate der
Beitragseinnahmen zuriickgeht (bei den Rentenversicherungen als dem wichtig-
sten Zweig ziehen die derzeitigen Lohnsteigerungen dann in spateren Jahren
einen entsprechend starken Anstieg der Rentenausgaben nach sich). Von rechtlichen
Anderungen wird die Entwicklung der Beitragseinnahmen im laufenden Jahr ledig-
lich bei der Krankenversicherung beeinfluBt: Hier wurde die Beitragsbemessungs-
grenze (und zugleich die Versicherungspflichtgrenze flir Angestelite}) ab Jahres-
beginn von 1200 DM auf 1425 DM monatlich heraufgesetzt; dank den daraus zu
erwartenden Mehreinnahmen diirften die Krankenkassen im Jahre 1971 im allge-
meinen darauf verzichten kénnen, ihre Beitragssatze heraufzusetzen. Die Aus-
gaben der Sozialversicherungen werden wahrscheinlich starker als 1970 (knapp 8%o)
steigen. Bei den Rentenversicherungen werden sie etwa im gleichen Mafle wie
im Vorjahr wachsen, obwohl die laufenden Renten zum Jahresbeginn 1971 mit
5,5% — um diesen Satz waren die Verdienste je beschéftigten Arbeitnehmer im
Durchschnitt der Jahre 1966/67/68 hoher als im Durchschnitt der Jahre 1965/66.67 —
weniger angehoben wurden als vor Jahresfrist. Dagegen werden die Ausgaben
der gesetzlichen Krankenversicherung Uberproportional zunehmen, so z. B. auf
Grund der vereinbarten kraftigen Heraufsetzung der Arzthonorare und der neuen
VorsorgemaBnahmen zur Friherkennung von Krankheiten.

Durch den Modus der Rentenanpassung bedingt, haben die Bezieher von Renten
aus den gesetzlichen Rentenversicherungen an der nominellen Einkommensaui-
blahung der jungsten Zeit — im Gegensatz zu den noch aktiv tatigen unselbstandig
Beschéaftigten — nur unterdurchschnittlich partizipiert. Da die durchschnittlichen
Arbeitsentgelte 1970 extrem stark und damit weit mehr gestiegen sind, als die
Renten angepaBt wurden, und da sich auch 1971 die Léhne kréaftiger als die Renten
erhdhen werden, hat sich der Abstand zwischen dem Niveau der Renten einerseits
und dem der Aktivenverdienste andererseits, der in den Jahren 1967 und 1968
merklich zusammengeschrumpft war, neuerdings wieder erheblich vergréBert. Dies
allein ware freilich kaum ein AnlaB, die neuere Entwicklung der Renten ais un-
befriedigend zu empfinden, denn die Rentenanpassungen der Jahre 1970/71 sind
mit 6,35 bzw. 5,5% durchaus nicht als auBBergewodhnlich niedrig anzusehen (es sei
z. B. daran erinnert, daB sich in den Jahren 1959 bis 1963 &hnliche Anpassungs-
satze ergeben hatten). Unbehagen kann jedoch mit Recht hervorrufen, daf3 die
Rentenerhéhung von 1970 zum Uberwiegenden Teil durch den Anstieg der Lebens-
haltungskosten aufgezehrt worden ist und daB sich flir 1971 &hnliches abzeichnet.
Andererseits muB freilich, wenn die soziale Lage der Rentner im Vergleich zu der
der Aktiven zutreffend gekennzeichnet werden soll, der Entwicklung der Renten
die der durchschnittlichen Nettoverdienste der Aktiven und nicht etwa — was
haufig geschieht — diejenige der Bruttoverdienste gegenlbergestellt werden:
Denn die Renten sind praktisch steuerfrei, wahrend ein wachsender Teil der
Bruttoverdienste infolge der Steuerprogression und der Entwicklung der Beitrags-
satze zur Sozialversicherung dem Arbeitnehmer entzogen wird. Zwar sind die
Renten langerfristig betrachtet hinter der Steigerung der durchschnittlichen Brutto-
verdienste deutlich zurilickgeblieben, aber gemessen an den Nettoverdiensten
ergibt sich bei weitem kein so ungulnstiges Bild: Seit dem Jahre 1959, in dem nach
der Rentenreform von 1957 die laufenden Renten erstmals angepaBt worden
waren, ist das Rentenniveau durch die jahrliche Anpassung der laufenden Renten
um insgesamt 141% angehoben worden, verglichen mit einer Zunahme der durch-
schnittlichen Nettoverdienste um etwa 150%, einer Steigerung der Bruttoverdienste
aber um etwa 180%. Vergleicht man fiir das Jahr 1971 in einer Modellrechnung die



laufende Rente eines Versicherten, der 40 Versicherungsjahre aufzuweisen und
stets ein dem Durchschnittsverdienst aller Versicherten entsprechendes Einkom-
men bezogen hat, mit den Durchschnittsverdiensten der aktiv Tatigen, so betragt
die Rente zwar nur etwa 42% des gegenwartigen Bruttoarbeitseinkommens,
erreicht aber immerhin ungefdhr 56% dieses Einkommens, wenn man es netto
rechnet; bei einer héheren Zahl von Versicherungsjahren, die zumindest solche
Versicherte, die nicht vorzeitig arbeitsunfdhig werden, haufig erreichen, verbessert
sich diese Verhéltniszahl entsprechend. Bei alledem ist Uberdies zu beriicksich-
tigen, daB die Renten in den kommenden Jahren den ungewéhnlich hohen Lohn-
anstieg der jlingsten Zeit nachholen werden; so steht flir 1973 eine Rentenanpas-
sung um gut 9% bevor, und fiir 1974 wird der Anpassungssatz voraussichtlich noch
hoher sein. Die Renten kommen damit wieder naher an die Léhne heran, so daB
die Nachteile, die den Rentnern aus der konjunkturellen Uberhitzung erwachsen
sind, nur als voribergehend anzusehen waren — jedenfalls dann, wenn die Lohn-
entwicklung zuktinftig wieder in ruhigere Bahnen gelenkt wird.

Fur die Rentenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten hat die Bundes-

regierung — im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrags, die langerfristige Voraus-
schétzung der Finanzentwicklung dieser Sozialversicherungszweige jahrlich fort-
zuschreiben — im Rentenanpassungsbericht 1971 eine neue Schatzung fir die

Zeit bis 1985 vorgelegt, die rechnerisch zu einem weit glinstigeren Ergebnis fuhrt
als die vor einem Jahr vorgelegte: Die Schatzung des Vorjahrs hatte das Ergeb-
nis, daB die Riicklagen im Verhédltnis zum Ausgabenvolumen standig sinken
wiirden und daB sie Anfang der achtziger Jahre nur noch etwa den gesetz-
lichen Mindestumfang — n&mlich die Héhe von drei Monatsausgaben — erreichen
wirden. Nach der neuen Schéatzung wirde die Riicklage dagegen 1971/72 schnel-
ler steigen als die Ausgaben und danach — bis 1981 — jeweils in der GroBenord-
nung von 11 Monatsausgaben liegen; in allen Jahren wiirden nennenswerte Uber-
schisse entstehen.

Dieses wesentlich glinstigere Bild kommt zum Teil dadurch zustande, daB die An-
nahmen lber die langerfristige Zunahme sowohl der Beschéaftigtenzahl als auch
der Durchschnittsverdienste der Versicherten abermals heraufgesetzt worden sind.
Allein die Annahme, daB die Zahl der auslandischen Arbeiter auf ldngere Sicht
auf 21/; Millionen steigt, statt, wie frilher unterstellt, auf 2 Millionen, fihrt in der
neuen Schatzung zu erheblich héheren Beitragseinnahmen, denen im betrachte-
ten 15-Jahres-Zeitraum noch kaum Mehrausgaben gegeniiberstehen. Auch die An-
nahme, daB die Durchschnittsverdienste in den Jahren 1972/75 um 6,3% und ab
1976 jahrlich um 6,0% wachsen (anstelle um jeweils 5,8% in der vorjahrigen Schat-
zung), verbessert die Schétzergebnisse naturgemafB, denn das Rentenniveau bleibt
um so weiter hinter den aktuellen Arbeitsverdiensten zurick, je hdher die Lohn-
steigerungen ausfallen. Ganz entscheidend schldgt aber auf die Schatzergebnisse
durch, daB als Ausgangsbasis der 15jdhrigen Vorausrechnung nunmehr das Jahr
1970 genommen wurde, dessen finanzielles Ergebnis flr die Rentenversicherungen
infolge des bisher starksten Booms der Nachkriegszeit (aber auch der bisher
starksten Preissteigerung) weit Uber dem langerfristigen Trend liegt, und daB fiir
1971 — bei einem immer noch sehr kraftigen Anstieg der Durchschnittsverdienste,
der mit 9,7% angenommen wurde — noch ginstigere Kassenabschliisse als die
1970 erzielten erwartet werden. Kann diese Rechnung, was speziell die Ausgangs-
situation angeht, als ,realistisch“ gelten, so sind jedoch die Annahmen hinsichtlich
der weiteren Entwickiung nicht problemlos. Fir die folgenden vier Jahre wird
namlich angenommen, daB sich samtliche wirtschaftlichen GréBen von der durch
den Boom gekennzeichneten Basis aus gleichmaBig auf die nach dem Jahreswirt-
schaftsbericht der Bundesregierung fur das letzte Jahr der mittelfristigen Projektion
angestrebten Werte hin entwickeln. Damit aber wird unausgesprochen unterstellt,
daB es gelingt, die Volkswirtschaft aus der Boomsituation unmittelbar in eine Ent-
wicklung gleichméaBigen Wachstums (berzuleiten, ohne auch nur eine konjunk-
turelle ,Atempause” in Kauf nehmen zu miissen.

In solchen Annahmen liegen nach aller Erfahrung erhebliche Risiken. Flr die Vor-
ausschatzung der Finanzentwicklung der Rentenversicherungen bedeutet ein sol-
ches Verfahren, daB bis zum Ende der Schatzperiode sédmtliche Ergebnisse liber
denjenigen Werten liegen, die sich ergeben wiirden, wenn die Entwicklung dem
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Pfad eines anndhernd gleichgewichtigen Wachstums folgen wiirde. Es ist selbst-
verstandlich, daB die Bundesregierung in ihrer wirtschaftlichen Zielprojektion
keine Wachstumspause, geschweige denn ein Rezessionsjahr anstrebt. In einer
Rechnung jedoch, die das System der dynamischen Renten finanziell sichern soll,
miiBte auch die Erfahrungstatsache bericksichtigt werden, daB die Wirtschaft
bisher immer unter Schwankungen wuchs und daB derartiges auch in Zukunft
nicht auszuschlieBen ist. Bezieht man aber die Mdglichkeit auch nur einer zeit-
lich eng begrenzten Wachstumspause in die Vorausrechnung mit ein, so sieht das
Ergebnis anders aus. Es verschwindet dann namlich ein Teil der jetzt gegeniber
der Vorjahrsschatzung so stark erhéht erscheinenden Vermdgensbildung im  be-
trachteten 15-Jahres-Zeitraum ebenso plétzlich, wie er durch die Anhebung der
Basis der Vorausschatzung auf das Boom-Niveau von 1970/71 rechnerisch ent-
standen ist. Um zu vermeiden, daB die langfristigen Schéatzergebnisse je nach der
gerade gegebenen konjunkturellen Ausgangslage von Jahr zu Jahr so stark diffe-
rieren, wirde es sich empfehlen, von einer , konjunkturneutralen* Ausgangslage
auszugehen und die langfristig angestrebte Entwicklung der wirtschaftlichen
GréBen von einer solchen Basis aus fortzurechnen; es wirde dabei implicite un-
terstellt, daB sich die in der Praxis unvermeidlichen Konjunkturschwankungen
nach oben und nach unten langerfristig in etwa ausgleichen.

4. Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik ndherte sich 1970 in ihren fur die l&nger-
fristige Entwicklung wichtigen Posten einem seit langem nicht mehr in &dhnlicher
Weise erreichten Gleichgewicht. Zum einen hat sich der EinnahmeliberschuB aus
dem Leistungsverkehr mit dem Ausland (einschlieBlich Ubertragungen) auf 2,4 Mrd
DM verringert gegeniiber 6,2 Mrd DM im Jahre 1969 (und knapp 11 Mrd DM im
Jahre 1968); diese Entwicklung hing sowohl mit den konjunkturellen Spannungen
im Inland als auch mit der Fortwirkung der DM-Aufwertung vom Herbst 1969 zu-
sammen. Zum anderen bildete sich der extrem hohe langfristige Kapitalexport des
Jahres 1969 auf ein mehr oder weniger normales MaB zuriick. 1970 wurden dem
Ausland netto flr 4,4 Mrd DM langfristige Kapitalien zur Verfligung gestellt; das
entsprach knapp 8% der gesamten langerfristigen Geldvermdégensbildung im
inland. Im Jahre 1969 dagegen waren — primar als Folge der spekulationsbe-
dingten, kurzfristigen Geldzufiisse aus dem Ausland, die damals kreditpolitisch
nicht neutralisiert werden konnten — dem Ausland per Saldo 23 Mrd DM langfristig
zur Verfligung gestellt worden, was etwa zwei Flnfteln der langerfristigen Kapital-
bildung im Inland gleichkam; schon die Hohe dieses Anteils zeigt, daB es sich
um auBergewdhnliche, nicht dauerhafte Verhéltnisse gehandelt hatte. Die ,,Grund-
bilanz“ der Bundesrepublik, also der Saldo aus dem UberschuB in der Leistungs-
bilanz (einschlieBlich Ubertragungen) und dem Defizit in der Bilanz des lang-
fristigen Kapitalverkehrs (= Nettokapitalexport), wies 1970 zwar weiterhin einen
Fehlbetrag auf, aber mit 2 Mrd DM war dieses Defizit ungleich geringer als 1969,
als es sich unter dem EinfluB der extrem hohen Kapitalexporte auf 17 Mrd DM
belaufen hatte. Diese Normalisierung der Grundverfassung der deutschen Zah-
lungsbilanz war in doppelter Hinsicht durch die DM-Aufwertung erleichtert worden:
Einmal hat die Aufwertung, wie erwahnt, die Tendenzen zum Abbau der Uber-
schisse in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz geférderi, zum zweiten
aber — und dies schlug quantitativ weit mehr durch — I6ste sie den Riickstrom
spekulativer Auslandsgelder im Herbst 1969 aus, verminderte damit die Uber-
liquiditat im deutschen Bankenapparat und reduzierte 1970 den Export langfristi-
gen Kapitals auf ein mit der inlandischen Ersparnisbildung besser zu vereinbaren-
des MaB.

Trotz dieser begriiBenswerten Tendenzen verzeichnete die Bundesrepublik 1970
alsbald wieder betrachtliche Devisenzufliisse. Insgesamt stiegen die Wahrungs-
reserven der Bundesbank (einschlieBlich der Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und der Sonderziehungsrechte) im Jahre 1970 um 22,7 Mrd DM,
und zwar ausschlieBlich als Folge hoher kurziristiger Kreditaufnahmen von
Wirtschaftsunternehmen und Geschéaftsbanken im Ausland. Der gesamte kurz-
fristige Nettokapitalimport belief sich im Jahre 1970 auf anndhernd 24 Mrd DM;
davon sind schatzungsweise 16 Mrd DM zu Firmen (ohne Banken) und rund 8 Mrd
DM zu Kreditinstituten geflossen. Das Motiv hierflir lag — anders als 1969 — nicht



Hauptposten der Zahlungsbilanz
Mio DM
1970
Position 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1. Hj. lz, Hj. ,msgpsamt
I. Bilanz der iaufenden Posten
1. Warenhandel

Ausfuhr (fob) 1) 64 914 71633 80 557 86 950 99 445 113 504 59 696 65 134 124 830

Einfuhr (fob) 1) 55 091 66 585 68 932 66 303 76 807 93 533 50 746 52 784 103 530

Transithandel! (Saldo) — 212 + 152) + 200) + 362) + 65| + 94 — 96| + 13| — 83

Saldo des Warenhandels + 9611 4 5200 +11825| +21009| +22703§ +20065 + 8854 +12363; 421217

2. Dienstleistungsverkehr — 4316 —5546| — 5462 — 5151 — 4487 — 5415 — 3953 | — 5513 | — 9466

3. Ubertragungen — 5311 — 6377 — 62951 — 6422 — 7312 — 8424 — 4205 — 5109 — 9314

Saldo der laufenden Posten (1 + 2 + 3) — 16 — 6723 + 68| + 9436| +10904| + 6226 + 696( + 1741 + 2437
Il. Kapitalverkehr

1. Langfristiger Kapitalverkehr 2) 3)

Deutsche Nettokapitalanlagen

im Ausland (Zunahme: —)

Privat —2107 —2009| — 2615 — 3363 —11833| —21850| — 4529 — 3369| — 7898
Direktinvestitionen — 923 — 1051 — 1228 — 1042 — 1589| — 2118 — 11781 — 1331 — 2509
Portfolioinvestitionen — 640| — 454 — 819 — 1395 — 5627 — 9362| —1005| — 1016 — 2021
Kredite und Darlehen — 482 -~ 287| — 368| — 755 — 4393 — 9993 — 2189} — 773| — 2962
Sonstiges — 162 — 217 — 200 — 171 — 224 — 377 — 187 — 2497 — 406

Offentlich — 1236 — 1219 — 1458 — 1442 — 1280) — 1738 — 1137 — 1202| — 2339

Insgesamt — 3343 —3228| — 4073| — 4805 —13113| —23588 —5666( — 4571 —10237

Auslédndische Nettokapitalanlagen

im Inland (Zunahme: +)

Privat + 2388 + 4257 + 4384 + 1673 + 1671 + 769 4+ 623| + 5284 + 5907
Direktinvestitionen + 2122 4+ 3290 4+ 3441 + 2811 + 1483 + 1377 — 541 + 1083 4 1029
Portfolioinvestitionen + 21 + 99| — 33| — 619] + 13| — 1208 + 2291 + 1109 + 1338
Kredite und Darlehen 4+ 346 + 988( 4+ 1400 — 391 4+ 310 4+ 699 + 511 + 3167 + 3678
Sonstiges — 101 — 120 — 121 — 128) — 135] — 99 — 83| — 75 — 138

Uffentlich — 79 —_ 721 — 1073 — 48| — 49 — 99 — 87| — 18] — 105

Insgesamt + 2309 + 4185 4+ 3311 + 1625 + 1622| + 670 + 536 + 5266 + 5802

Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs — 1034 + 957 — 762 — 3180 —1149 —22 918 —5130| + 695 — 4435

2. Kurzfristiger Kapitalverkehr
(einschl. Restposten)
Kreditinstitute + 85 — 478} — 574 — 4823| + 2455) + 4325 + 2698 + 5229 + 78927
Cffentliche Hand 4) — 1041 4+1052| + 337|] — 361 + 118 — 29| — 396} — 32| — 428
Unternehmen + 2441 +3909| + 2883 — 1212 + 3956 + 2134 + 81561 + 8255 +16411
Finanzkredite + 225 + 831 + 1880 — 1634 + 536 — 235 + 2759 4+ 3695 + 6454
Restposten 5) + 2216 + 3078 4+ 1003 + 422| + 3420 + 2369 + 5387 + 4560 + 9957
Saldo des kurzifristigen Kapitalverkehrs + 1485 4+ 4483 + 2646 — 6396 -+ 7596 + 6430 +10458 413452 +23910
Saldo des gesamten Kapitalverkehrs + 451 + 5440 + 1884| — 9576 — 3895 —16488 + 53281 +14147 1 +19475
Saldo aller Transaktionen in laufender
Rechnung und im Kapitaiverkehr (I + II) + 435 — 1283 + 1952} — 140} + 7009)] —10262 + 6024 +15888| -+21912
HI. Ausgleichsposten zu Verénderungen der
zentralen Wéhrungsreserven durch die
DM-Aufwertung (1969) und die Zuteilung
von Sonderziehungsrechten (1970} 6) — —_ — — —| — 4099 + 738 — + 738
IV. Devisenbilanz (OberschuB: +) 7) + 435) —1283) 4 1952| — 140] + 7009| —14361] +6762| 415888 | +22650

1 Spezialhandel; einschl. Erganzungen. —

2 Fir die Aufgliederung in ,Privat” und
.Offentiich” ist maBgebend, welchem der bei-
den Sektoren die an der jeweiligen Trans-
aktion beteiligte inlédndische Stelle angehért. —
3 Die Aufgliederung des langfristigen Kapitali-
verkehrs nach ,Direktinvestitionen®”, ,Portfolio-
investitionen”, ,Kredite und Darlehen" sowie
LSonstiges ist zum Teil geschitzt. Weitere
Untergliederung siehe Tabelle auf Seite 98
dieses Berichtes sowie Tab, 9 ff. der Statisti-
schen Beihefte zu den Monatsberichten der

Deutschen Bundesbank, Reihe 3, Zahlungsbi-
lanzstatistik. — 4 Im wesentlichen handelt es
sich hier um die Verdnderung der Forderungen
des Bundes aus Vorauszahlungen flir Verteidi-
gungseinfuhren und der Verbindlichkeiten des
Bundes gegeniiber den Europaischen Gemein-
schaften auf sog. Hinterlegungskonten. —

5 Saldo der nicht erfaBten Posten und der

statistischen Ermittlungsfehler im Leistungs-
und Kapitalverkehr. — 6 Vgl. Anm. 7. —

7 Im Saldo der Devisenbilanz (= Verande-

rung der Nettowahrungsreserven der Deut-

schen Bundesbank) sind auch die Minderung
des DM-Wertes der Gold- und Devisen-
positionen der Deutschen Bundesbank durch
die DM-Aufwertung vom 27. Oktober 1969 um
9,3% sowie die erstmalige Zuteilung von

Sonderziehungsrechten (Jan. 1970) enthalten.

Da diese Veranderungen nicht auf Trans-

aktionen in laufender Rechnung und im Kapital-

verkehr zuriickgehen, wurden zum rechne-
rischen Ausgleich der Gesamtbilanz unter
Zitf. lll. Ausgleichsposten eingesetzt.
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in dem Bestreben des Auslands, DM-Anlagen aus Griinden der Wechselkursspeku-
lation zu erwerben, sondern darin, daB sich deutsche Wirtschaftsunternehmen und
Geschéaftsbanken der von der Bundesbank zur Zigelung des Booms verfolgten
Politik der Kreditverknappung und -verteuerung durch Rickgriff auf Kreditange-
bote im Ausland zu enfziehen versuchten. Der Anstieg der Wahrungsreserven der
Bundesbank im Jahre 1970 stellt somit nur ein Plus an ,geborgter” internationaler
Liquiditat dar.

Den starken Devisenzufliissen zur Bundesrepublik im Jahre 1970 stand gieichzeitig
eine noch starkere Passivierung der amerikanischen Zahlungsbilanz gegeniiber,
mit der diese Zufliisse nicht nur der statistischen GréBenordnung nach, sondern
auch materiell in einem engen Zusammenhang standen (siehe hierzu auch die
Ausfihrungen in den Teilen ,Allgemeiner Oberblick® und ,Internationale Wah-
rungsentwicklung und Wahrungspolitik“). Die Zahlungsbilanz der Vereinigten
Staaten hat 1970 — berechnet auf der Basis der amtlichen Reservetransaktionen
(etwa vergleichbar unserem Konzept der Veranderung der zentralen Wahrungs-
reserven) — mit einem Rekorddefizit von 9,8 Mrd US-$ abgeschlossen, und ohne
die den Vereinigten Staaten 1970 zugeieilten Sonderziehungsrechte hat der Passiv-
saldo sogar 10,7 Mrd US-$ betragen. Im Jahre 1969 hatten die offiziellen Reserve-
transaktionen dagegen einen UberschuB von 2,7 Mrd US-8 erbracht. Wie bei der
Aktivierung der deutschen, so gaben auch flir die Passivierung der amerikanischen
Zahlungsbilanz im Jahre 1970 die kurzfristigen, auf Zinsdiskrepanzen zurlickzu-
flihrenden Kapitalbewegungen den Ausschlag. In beiden Landern waren also die
Veranderungen der Devisenbilanzen letztlich auf die Unterschiede in der Ziel-
setzung der nationalen Kreditpolitik zurlckzufihren: Wahrend die Bundesbank
wegen der anhaltenden konjunkturellen Uberhitzung in der Bundesrepublik den
restriktiven Kurs Anfang 1970 zundchst verschdrfte und dann nur allméhlich
lockerte, hatten die amerikanischen Wahrungsbehérden wegen der stagnierenden
Wirtschaftstatigkeit in den USA zu Beginn des Jahres 1970 auf kreditpolitische
Erleichterungen umgeschaltet und die Politik des billigen Geldes wahrend des
ganzen Jahres 1970 forciert fortgesetzt. Hierdurch wurden die amerikanischen
Geschaftsbanken von Beginn des Jahres 1970 an liquiditats- und zinsmaBig mehr
und mehr befahigt, in groBem Umfang Kredite zuriickzuzahlen, die sie 1968 und
1969 bis zum Beginn der Devisenrlickfllisse aus der Bundesrepublik nach der DM-
Aufwertung in groBem Umfang auf dem Euro-Geldmarkt in Anspruch genommen
hatten. Allein die Verbindlichkeiten amerikanischer Geschéaftsbanken gegenuber
ihren auslandischen Filialen, die 1969 um beinahe 7 Mrd US-$ gewachsen waren,
wurden 1970 um mehr als 5 Mrd US-$ (und von Anfang Januar bis Mitte Marz 1971
um weitere 31/2 Mrd US-$) verringert. Nicht unbetrachtlich waren aber 1970 auch die
Mittelabfliisse in anderen Bereichen der amerikanischen Kapitalbilanz; nach ersten
Berechnungen betrugen sie etwa 6 Mrd Dollar, rund 3 Mrd Dollar mehr als 1969.
DaB die Bundesrepublik im Endeffekt 1970 den gréBten Teil der Dollarabflisse aus
den Vereinigten Staaten auf sich gezogen hat, hing also zum einen mit dem im
Verlauf des Jahres 1970 immer deutlicher gewordenen Zinsgefélle zusammen, zum
anderen aber damit, daB die Bundesrepublik im Gegensatz zu anderen Landern
auch den kurzfristigen Kapitalzuflissen weder DevisenbewirtschaftungsmaBnahmen
(d. h. in diesem Falle: DevisenabwehrmaBnahmen) entgegensetzte, noch — wie
Kanada — wechselkurspolitische MaBnahmen ergriff. Die Devisenzufllisse in die
Bundesrepublik konnten daher nur durch marktkonforme Mittel (wie beispielsweise
durch die Belastung der Kreditaufnahme deutscher Banken im Ausland durch
eine Zuwachs-Mindestreserve) erschwert, aber nicht verhindert werden.

Die fiir die Zahlungsbilanz des Jahres 1970 charakteristischen Entwicklungsten-
denzen setzten sich zu Beginn des neuen Jahres im wesentlichen fort. Die Grund-
bilanz wies im Januar und Februar 1971 zusammengenommen ein Defizit von
0,6 Mrd DM auf; dem — zum Teil saisonbedingten — Fehlbetrag der Leistungs-
bilanz von 0,8 Mrd DM standen dabei langfristige Nettokapitalimporte in Hohe
von 0,2 Mrd DM gegeniiber. Der vorwiegend zinsinduzierte Geldimport der Wirt-
schaft hielt an. Er war im Januar, als die zum Ende des Jahres 1970 wie iblich
verminderten Auslandskredite sogleich wieder in Anspruch genommen wurden,
besonders groB (6 Mrd DM). Aber auch wenn zur Ausschaltung solcher Saison-
schwankungen die Monate Dezember und Januar zusammengefaBt werden, ergibt
sich in diesem Zeitraum eine Nettokreditaufnahme deutscher Firmen im Ausland
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1) Ohne vorfristige Schuldenriickzahfung (1966).- 2} Ohne die aufwertungsbedingte
Wertminderung der Gold- und Devisenpositionen der Bundesbank im QOkt. 1969
(4,1 Mrd DM) sowie ohne die Zuteilung von Sonderziehungsrechten.

von knapp 2 Mrd DM. Im Februar beliefen sich diese Zuflisse auf ungefahr
3 Mrd DM, und im Méarz dlrften sie eine ahnliche GréBenordnung erreicht haben.
Die deutschen Kreditinstitute haben dagegen in letzter Zeit keine Kredite mehr
im Ausland aufgenommen. Die allgemeine Liquiditatslage gestattete es den Ban-
ken sogar, zumindest zeitweilig Teile ihrer unter Berticksichtigung der Mindest-
reservekosten verhaltnismaBig teuren Auslandskredite zurlickzuzahlen, also per
Saldo Geld zu exportieren. Bis Ende Méarz 1971 haben die deutschen Kreditinstitute
unter Schwankungen ihre um die Jahreswende aus saisonalen Grlinden ange-
schwollene kurzfristige Nettoverschuldung gegeniliber dem Ausland auf schatzungs-
weise 8 Mrd DM und damit ungefahr auf den Stand von Oktober des vergangenen
Jahres zuruckgefuhrt. Die Netto-Geldexporte der Banken haben aber die Geld-
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aufnahmen der Wirtschaft im Ausland bei weitem nicht ausgeglichen, so daB die
Wéhrungsreserven der Bundesbank im ersten Quartal 1971 um weitere rund
8 Mrd DM (und unter Beriicksichtigung der Anfang 1971 zugeteilten Sonderzie-
hungsrechte um knapp 8'/2 Mrd DM) gestiegen sind.

Im folgenden werden die wichtigsten Tendenzen in der Entwicklung der einzelnen
Teilbereiche der Zahlungsbilanz des Jahres 1970 dargestelit.

a) Leistungsverkehr mit dem Ausland

Im AuBenhandel hat sich der UberschuB der Bundesrepublik nach der hier ver-
wendeten Definition, bei der die Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr
nicht (wie in der amtlichen AuBenhandelsstatistik) dem Waren-, sondern dem
Dienstleistungsverkehr zugerechnet werden, im Jahre 1970 um 1,2 Mrd DM auf
21,2 Mrd DM erhéhtt). In diesem zu laufenden Preisen ermittelten UberschuB
kommt allerdings nicht zum Ausdruck, daB sich seit 1969 die realen Austauschver-
héitnisse im AuBenhandel (auch ,terms of trade“ genannt) erheblich zugunsten der
Bundesrepublik verschoben haben. Im wesentlichen als Folge der Aufwertung
waren 1970 die DM-Einfuhrpreise (gemessen an den Durchschnittswerten der Ein-
fuhr) um 2% niedriger als 1969. In den meisten anderen Landern sind die Einfuhr-
preise dagegen betrachtlich gestiegen. Umgekehrt waren die DM-Ausfuhrpreise
(Durchschnittswerte der Ausfuhr) um beinahe 2% hdher als im Vorjahr. Werden
diese Preisverdnderungen ausgeschaltet, rechnet man also in konstanten Preisen,
dann war der ,reale“ ExportiiberschuB 1970 mit rund 17 Mrd DM um 3 Mrd DM
kleiner als vor einem Jahr {und nicht, wie bei der ,nominalen“ Rechnung, um
reichlich 1 Mrd DM grdBer); das reale Giterangebot im Inland hat sich im Umfang
dieser Abnahme des Handelsbilanziiberschusses erhoht und insoweit zur Ddmp-
fung der Preisauftriebstendenzen beigetragen, ganz abgesehen davon, daB der
Ruickgang der Einfuhrpreise auch unmittelbar Preissteigerungen im I[nland teil-
weise entgegenwirkte.

Die Warenausfuhr stieg 1970 wertmaBig um 10% auf rund 125 Mrd DM. Da-
mit wuchsen die deutschen Exporte nicht nur langsamer als 1969 (+ 14%), sie
blieben auch erstmals seit 1961/62 hinter der Ausweitung des nominalen Sozial-
produkts (+ 12,6%) zurlick, so daB der Anteil der Ausfuhr am Sozialprodukt, die
sogenannte Exportquote, auf 18,5% gesunken ist, verglichen mit knapp 19% im
Vorjahr. Dieser Vergleich ist aber durch die (zum Teil aufwertungsbedingte) un-
terschiedliche Preisentwicklung fur die Ausfuhr einerseits und die im Inland ab-
gesetzten Produkte andererseits verzeichnet; in Preisen von 1969 gerechnet, ist
der Anteil der Ausfuhr am gesamten Inlandsprodukt nicht gesunken, sondern auf
19,4% gestiegen. Aus dhnlichen Griinden besagt es umgekehrt nicht viel, daB der
Anteil der Bundesrepublik am Welthandel 1970, in US-Dollar gerechnet, gering-
fugig zugenommen hat, auf durchschnittlich etwa 121/4% gegen rund 12% im
Jahre 1969. Im vierten Quartal 1970 allein, in dem die besonderen statistischen
Verzeichnungen eines solchen Vergleichs durch die Aufwertung keine grdBere
Rolle mehr spielten (weil die Bezahlung der Exporte im vierten Quartal 1969
bereits weitgehend nach dem neuen Wechselkurs erfoigt war), ist der Anteil der
Bundesrepublik am Welthandel dagegen gesunken, und zwar auf etwa 121/2%,
verglichen mit 123/4% ein Jahr zuvor.

Die Aufwertung und der anhaltende Preis- und Kostenauftrieb im Inland haben
dazu gefiihrt, daB Ende 1970 deutsche Exportprodukte, in fremder Wéhrung ge-
rechnet, um durchschnittlich 13 bis 14% teurer waren als im September 1969, dem
letzten Monat vor der Aufwertung. Dieser Preisanstieg geht erheblich Uber die
Teuerungsrate in anderen Landern hinaus. Auch im Vergleich zu 1962, dem Jahr
nach der ersten DM-Aufwertung (Marz 1961), sind die Preise der deutschen Ex-
portprodukte teilweise mehr gestiegen als die Ausfuhrpreise der lbrigen grofien
Exportlander. Nun sind Preise gewiB nicht der alleinige Bestimmungsfaktor der

1 Nach den internationalen Gepflogenheiten bei der Erstellung von Zahlungsbilanzen sind in diesem Ab-
schnitt die fiir die Einfuhr von Waren gezahlten Fracht- und Versicherungskosten aus den amtlichen Einfuhr-
zahlen ausgeschaltet und den Ausgaben fir Dienstieistungen zugeordnet worden. Durch die Umgruppierung
der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die statistisch zu einem Anstieg des AuBenhandelsiiber-
schusses auf der einen und einer VergréBerung des Defizits der Dienstleistungsbilanz auf der anderen Seite
fihrt, wird jedoch das Gesamtergebnis des Waren- wund Dienstleistungsverkehrs (und damit auch der Bilanz
der laufenden Transaktionen) nicht beriihrt,



Zahlen zur AuBenhandelsentwicklung *

l 1967 ‘ 1968 ‘ 1969 ' 1970

'1967 '1968 |1969

| 1970

1966 1966
Position Mrd DM Verdnderung gegen Vorjahr in %
Ausfuhr (fob) 1)

EWG-Mitgliedsiander 29,3 32,0 37,4 45,2 50,3 + 16,1 + 93 + 16,7 + 20,9 + 11,3
Belgien-Luxemburg 6,4 6,4 7,5 9,3 103| + 155 + 03 + 156 + 246) + 11,0
Frankreich 9,2 10,1 12,2 15,1 155 + 183 + 91! + 21,8] + 235] + 24
Italien 5,7 6,9 7,6 9,3 11,2 + 258 + 21,8 + 938 + 22,4 + 20,6
Niederlande 8,0 8,6 10,1 11,5 13,3| + 84! + 80| + 17,2| + 13,9 + 156

EFTA-Mitgliedslander 20,4 20,7 22,7 25,7 28,3 + 50 + 1,6 + 9,4 + 13,3 + 10,4
Danemark 2,3 2,4 2,4 2,7 291 + 02} + 19} + 171 + 136 + 59
GroBbritannien 3,1 3,5 4,0 4,6 4,4 + 11,6 + 11,0 + 16,0 + 14,0 — 29
Island 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 + 146 + 22! —107] — 43! + 230
Norwegen 1,5 1,5 1,4 1,6 1,8 + 87| — 23| — 35| + 146 + 139
Usterreich 4,2 4,1 4,4 4,9 5,7 + 11,1 — 29 + 7,9 + 99 + 17,0
Portugal 0,7 0,6 0,8 0,8 10 + 76| — 60| + 181 + 12,8 + 181
Schweden 3,6 3,5 39 4,4 471 — 48 — 1,1] 4+ 89| + 135 + 7.3
Schweiz 4,9 5,0 5,7 6,6 7,7 + 4,8 + 35 + 13,2 + 151 + 16,8

Ubrige europaische Industrieldnder 1,3 1,3 1,3 1,6 1,9 — 56| — 34| + 07| + 239 + 18,0

AuBereuropaische Industrielander 10,7 12,2 15,7 16,2 17,7 + 184 + 13,5 + 283| + 28| + 95
darunter:

Vereinigte Staaten von Amerika 7,2 7,9 10,8 10,6 11,4 + 250 4+ 95| 4+ 379 — 1,9 + 7,6
Kanada 0,9 0,9 1,1 1,3 12] + 19,1 + 08| + 194| + 13,8 — 63
Japan 0,9 1,3 1,4 1,5 2,0 + 16,1 + 46,0 + 98 + 10,7 + 26,6

Entwickiungslénder 15,3 16,2 17,7 19,5 21,4 4+ 125( 4+ 59| + 90| + 106| + 93

Staatshandelslander 3,3 4,4 4,5 51 541 + 2367 + 323] + 3,1 + 12,6 + 6,3
Alie Lander 3) 80,6 87,1 99,6 113,6 125,3 + 12,56 + 8,0 + 14,4 + 14,1 + 10,3
Einfubr (cif) 2)

EWG-Mitgliedslander 27,8 27,6 33,5 42,4 485( + 42 — 05| 4+ 21,1 + 268 + 142
Belgien-Luxemburg 5,6 5,4 6,8 9,0 10,4] + 35] — 30| + 251 + 322| + 156
Frankreich 8,6 8,5 9,8 12,7 13,9 + 99 — 15 + 15,2 + 29,9 + 9,5
Italien 6,7 6,4 8,1 9,5 10,9 + 1,8 — 3,6 + 25,3 + 17,7 + 14,2
Niederlande 6,9 7,3 8,8 11,2 133 + 06| + 59| + 21,1| + 27,8| + 183

EFTA-Mitgliedslénder 12,0 11,0 12,7 15,3 16,6 — 14 — 82 + 15,2 + 20,3 + 9,0
Danemark 1,4 1,2 1,2 1,5 15 — 78] — 145 + 63| + 17,8 + 28
GroBbritannien 3,1 2,9 3,4 3,9 431 + 04| — 710 + 162 + 1487 + 90
island 0,1 0,0 0,0 0,0 01| + 260| — 484 — 85| + 564| + 703
Norwegen 0,9 0,9 1,1 1,4 17 + 270 + 73| + 141 + 254 + 265
Usterreich 1,7 1,5 1,8 2,2 2,3 — 1,0 — 12,8 + 19,5 + 24,0 + 5,6
Portugal 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 — 11,9 — 10,1 + 59 + 29,6 + 54
Schweden 2,4 2,2 2,5 2,9 31 — 33| — 93 + 149| + 164 + 87
Schweiz 2,2 2,1 2,5 3,1 33 + 1,3 — 64 + 175 + 267 + 62

Ubrige européische Industrielander 0,8 0,7 0,8 1,1 1,11 — 44| — 16,1 4 16,8 + 340| + 3,0

AuBereuropéische Industrieldnder 12,6 12,1 12,8 15,1 17,91 + 23| -— 41| + 61| + 182 + 187
darunter:

Vereinigte Staaten von Amerika 9,2 8,6 8,8 10,3 12,1 — 02| — 68| + 34| + 159 + 17,7
Kanada 0,9 0,9 1,1 1,2 1,9 — 21 + 6,2 + 18,8 + 10,2 + 49,3
Japan 1,0 0,9 1,2 1,6 21| + 73{ — 98| + 253 + 380]| + 280

Entwicklungslander 16,2 15,7 17,9 20,0 21,0 + 5,1 — 34 + 14,4 + 11,6 + 49

Staatshandelslander 3,1 3,0 3.4 4,0 4,4 + 8,0 — 43 + 131 + 16,5 + 10,6
Alle Lander 3) 72,6 70,2 81,2 98,0 109,6 + 3,2 — 34 + 15,7 + 20,7 + 11,9
Weitere Angaben zum deutschen
AuBenhandel
Index der Durchschnittswerte der

Ausfuhr (1962 = 100) 102,9 102,0 100,5 102,3 104,1 + 1,1 — 0,9 — 1,5 + 1,8 + 1,8
Index der Durchschnittswerte der

Einfuhr (1962 = 100) 103,4 102,2 99,9 102,2 1002 4+ 16| — 1,21 — 23| + 23] — 20
Realaustauschverhalitnis {terms of trade) 4) 99,5 99,8 100,6 100,1 1039} — 05} + 03} 4+ 08} — 05| + 38
Anteil der Ausfuhr am nominalen
Bruttosozialprodukt in %

(Exportquote) 16,4 17,6 p)i8,5 p)18,8 p)18,5
Anteil der Einfuhr (cif) am nominalen
Bruttosozialprodukt in %

(Importquote) 14,8 14,2 n)15,1 p)16,3 p)16,1 . . . .
Weltausfuhr in Mrd US-8 181,3 190,6 212,9 243,5 278 + 9,6 + 51 + 11,7 + 14,4 + 14,2
Anteil der deutschen Ausfuhr
an der Weltausfuhr in % 11,1 11,4 11,7 11,9 12,3

* Nach den Angaben der amtlichen AuBen-
handelsstatistik. — 1 ErfaBt nach Verbrauchs-
landern. — 2 ErfaBt nach Herstellungs-

landern. — 3 Einschl. Schiffs- und Luft-
fahrzeugbedarf usw. — 4 Index der Durch-
schnittswerte der Ausfuhr in % des Index der

Durchschnittswerte der Einfuhr. — p Vorlaufig.

o1



92

Relativ gleichméBige
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Kréftiges
Importwachstum . . .

... vor allem bei
Fertigwaren-
Enderzeugnissen. ..

internationalen Wettbewerbsféhigkeit. Der hohe Bestand an unerledigten Export-
auftragen, der Ende 1970 kaum niedriger als vor der Aufwertung gewesen sein
durfte, spricht daflr, daB die Schwachung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
mindestens teilweise durch Lieferfahigkeit, glinstige Lieferfristen und Zahlungs-
modalitdten sowie — zumindest kurzfristig — durch eine starke Position bei spe-
zialisierten Gitern, vor allem im Investitionsgiiterbereich, wettgemacht werden
konnte. Auf Dauer aber wird die deutsche Exportindustrie ihre internationale
Wettbewerbsféhigkeit nur dann sichern sowie ihren Anteil an den Weltmarkten
nur dann halten und lberdies der innerhalb der EWG vorgehenden Integration
(die sich natirlich auch auf der Einfuhrseite abspielt) enisprechend erweitern kon-
nen, wenn sich der Kostenauftrieb im Inland nachhaltig abschwachen wird.

Die Ausfuhrsteigerung im Jahre 1970 erstreckte sich relativ gleichmaBig auf die
groBen Handelsrdume: Die Exporte in die EWG-Lander, in die Lander der Euro-
paischen Freihandelszone (EFTA), in die auBereuropaischen Industrielander und
in die Entwicklungslander nahmen um jeweils 9 bis 11% zu. Nach einzelnen Léan-
dern betrachtet, gab es jedoch zum Teil groBe Unterschiede, wobei konjunkturelle
Faktoren ebenso von Bedeutung waren wie nur temporar wirksame Einflisse (z. B.
Streiks). So ist im AuBenhandel mit den Partnerstaaten der Europdischen Wirt-
schaftsgemeinschaft, in denen 1970 deutsche Exportglter im Werte von insgesamt
50,3 Mrd DM (+ 11% gegeniber 1969) abgesetzt wurden, die Ausfuhr nach Ita-
lien, wo es infolge streikbedingter Produktionsausfalle zeitweise zu einer beson-
ders kraftigen Nachfrage nach Auslandsgitern gekommen war, um 21% gestie-
gen. Dagegen wuchsen die Exporte nach Frankreich, dem wichtigsten Absatzgebiet
deutscher Erzeugnisse, lediglich um 2%; hierin dlrfte sich in erster Linie die
Doppelwirkung von Franc-Abwertung und DM-Aufwertung von 1969 widerspiegeln.
Die Lieferungen in den EFTA-Raum nahmen 1970 um 10'/2% auf 28,3 Mrd DM zu.
Im Vergleich zu 1969 haben dabei Osterreich und die Schweiz, die beide kon-
junkturelle Uberhitzungserscheinungen aufwiesen, ihre Beziige aus der Bundes-
republik um jeweils 17% ausgeweitet. GroBbritannien dagegen schréankte seine
Importe aus der Bundesrepublik um 3% ein, nicht zuletzt wohl deshalb, weil Spét-
folgen der Pfund-Abwertung von 1967 mit den Wirkungen der DM-Aufwertung
zusammenfielen. Bei den Exporten in die auBereuropaischen Industrielander
(Gesamtzunahme gegeniber 1969: + 91/2%) sind diejenigen nach Japan, dessen
Wirtschaft — gemessen am internationalen Durchschnitt — erneut kraftig expan-
dierte, um 27% gestiegen, wahrend die Ausfuhren nach Kanada, wo das wirtschaft-
liche Wachstum nur gering war, um 6% hinter denen von 1969 zurlckblieben.
Die 1969 leicht verringerten deutschen Exporte in die USA haben sich 1970 wieder
um 77/2% erhoht, obwohi industrielle Produktion und reales Sozialprodukt 1970 in
den Vereinigten Staaten riicklaufig waren. Rund die Hélfte der deutschen Mehr-
ausfuhr entfiel allerdings auf Automobilexporte, fiir die die USA nach den EWG-
Landern der wichtigste Absatzmarkt sind. Die Ausfuhr in die Entwicklungslander,
die zu zwei Dritteln aus Erzeugnissen der Investitionsgiterindustrien besteht,
hat 1970 um 9% auf anndhernd 21'/2 Mrd DM zugenommen. VerhaltnismaBig
schwach wuchsen 1970 die Exporte in die Staatshandelslander (+ 6%), obgleich
zur Jahresmitte mit der Abwicklung umfangreicher Réhrenlieferungen in die UdSSR
begonnen wurde. Der Anteil der Ausfuhr in die Staatshandelsiander am gesamten
deutschen Export hat sich daher leicht — von 4,5% im Jahre 1969 auf 4,3% im
Jahre 1970 — zuriickgebildet.

Die Einfuhr der Bundesrepublik hat 1970 um 10 Mrd DM oder rund 11% auf
103'/2 Mrd DM zugenommen (fob gerechnet, d. h. ohne Fracht- und Versicherungs-
kosten der Einfuhr). Werden die gegeniber dem Vorjahr eingetretenen Preisver-
anderungen ausgeschaltet — wie bereits erwahnt, waren 1970 die Durchschnitts-
werte der Einfuhr vor allem als Folge der Aufwertung um rund 2% niedriger
als 1969 —, so sind die Importe 1970 um ungeféhr 14% und damit nahezu dreimal
so rasch wie das reale Bruttosozialprodukt (+ 4,9%) gestiegen. Dieses Wachs-
tumstempo der Importe war praktisch ebenso hoch wie auf dem Hohepunkt des
letzten Konjunkturzykius (1965). Nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik (auf die
zuriickgegriffen werden muB, weil keine Einfuhrangaben auf fob-Basis fir einzelne
Warenpositionen vorliegen) hat die Einfuhr von gewerblichen Fertigwaren-Ender-
zeugnissen, also von Waren, die ohne weitere Bearbeitung oder Verarbeitung un-
mittelbar dem Verbrauch zugefihrt oder fiir Investitionen verwendet werden
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kénnen, am meisten zugenommen. Sie wuchs dem Werte nach um 28% auf rund
36 Mrd DM; preisbereinigt haben diese Importe sogar starker als 1969 zugenom-
men, wobei vor allem die kraftige Ausweitung der Investitionsgltereinfuhren
(+ 41%) eine Rolle spielte. Neben dem kraftigen Anstieg der Inlandsnachfrage
hat zur Einfuhrexpansion in diesem Bereich wesentlich beigetragen, daB sich die
Wettbewerbsposition des Auslands auf dem deutschen Markt durch die DM-Auf-
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wertung erheblich verbessert hat. Die Einkaufspreise fir auslandische Fertigwaren
(Endprodukte) waren beispielsweise Ende 1970 nur um 11/2% héher als Ende 1969,
wahrend die Preise vergleichbarer heimischer Erzeugnisse im Inlandsabsatz von
Ende 1969 bis Ende 1970 um rund 7% gestiegen sind1). In Teilbereichen, so
namentlich bei Konsumgdtern, aber auch bei wichtigen Investitionsgiitern, war die
Preisdiskrepanz noch weitaus groBer.

Die Importe von Rohstoffen, Halbwaren und sogenannten Fertigwaren-Vorer-
zeugnissen, die in einem recht engen Verbund mit der inldndischen industrie-
produktion stehen, haben sich dagegen weit schwécher als die Importe von End-
produkten entwickelt. Insgesamt nahm die Einfuhr von Vorprodukten 1970 um 5%
zu gegen 18% im Jahre 1969. Im einzelnen war der Importbedarf an Fertigwaren-
Vorerzeugnissen im gesamten Jahr 1970 um 8% groéfBer als 1969; gegen Ende
des Jahres 1970 wurden diese Einfuhren, weil die inlandische Industrieproduktion
konjunkturell stagnierte, sogar etwas eingeschrankt. Die Importe von Halbwaren,
die 1969 noch um ein reichliches Flnftel ausgeweitet worden waren, sind 1970 um
lediglich 6% gewachsen. Und schliellich waren die Rohstoffeinfuhren sogar nur
2% groBer als 1969, wobei neben Weltmarkteinflissen freilich auch eine Rolle
spielte, daB die Rohstoffverarbeiter bestrebt waren, ihre Lagerbestdnde nicht
weiter wachsen zu lassen. Unabhéangig von diesen Tendenzen ist die Einfuhr von
Agrarerzeugnissen 1970 wertméaBig um 8% gestiegen. Diese Importe waren zeit-
weise bis zu 5% billiger als 1969; sie bestimmten infolge des gelienden ,Markt-
ordnungs“-Mechanismus weitgehend das Preisniveau der betreffenden Inlands-
produkte (wobei allerdings der Landwirtschaft fir die aufwertungsbedingten Preis-
senkungen zusatzliche staatliche Subventionen gewéhrt wurden).

Mehr noch als in frilheren Jahren standen 1970 dem UberschuB im Warenverkehr
zunehmende Defizite im Dienstleistungsverkehr und bei den Ubertragungen ge-
geniber, wobei erneut deutlich wurde, daB eine isolierte Betrachtung des AuBen-
handels wenig sinnvoll ist, da ein sachlich sehr enger Verbund zu anderen Berei-
chen der Leistungsbilanz besteht. So bedingen Ausfuhren und Einfuhren, daB
Transportleistungen und Versicherungen in Anspruch genommen werden; Waren-
exporte in der jetzigen Hohe wéaren auch nicht méglich ohne die Leistungen der
Gastarbeiter, deren Lohne und Gehalter teilweise als ,Ubertragungen*” ins Ausland
gehen. Die Handelsbilanz kann daher nur im Zusammenhang mit der Dienstlei-
stungs- und der Ubertragungsbilanz beurteilt werden. Hier fallt nun besonders ins
Gewicht, daB 1970 das Defizit im Dienstleistungsverkehr (unter EinschluB der Fracht-
und Versicherungskosten bei der Wareneinfuhr) auf rund 9,5 Mrd DM gestiegen ist
gegenuber 54 Mrd DM im Jahre 1969. Unmittelbar mit dem AuBenhandel verbun-
den war dabei die stidrkere Passivierung der Transportbilanz; ihr Defizit ist um
beinahe 1,3 Mrd DM auf 2 Mrd DM gestiegen. Da die Einfuhren {iber See, deren
Frachtkosten etwa die Halfte aller Transportausgaben ausmachen, um 15% gréfer
waren als ein Jahr zuvor, haben in erster Linie die damit in unmittelbarem Zusam-
menhang stehenden Aufwendungen fiir Seefrachten und Hafendienste zugenom-
men, und zwar trotz der aufwertungsbedingten ErmaBigung des DM-Wertes der
zumeist in US-Doliar oder Pfund Sterling festgelegten Frachtraten um 1 Mrd DM
auf 6,4 Mrd DM. Zur VergréBerung des Defizits der gesamten Transportbilanz
gegenlber dem Jahre 1969 hat aber auch ein statistischer Faktor beigetragen:
1970 konnten erstmals die Einnahmen und Ausgaben im Lastkraftiwagen-Verkehr
mit dem Ausland vollstandig berlcksichtigt werden, woraus sich per Saldo eine
Passivierung um schatzungsweise 0,5 Mrd DM ergab. Fiir Provisionen, Werbe- und
Messekosten — fiir Dienstleistungen also, die ebenfalls eng mit dem AuBenhandel
zusammenhangen — wandte die Bundesrepublik 1970 rund 2,5 Mrd DM (netto)
oder 200 Mio DM mehr als 1969 auf. Auch andere kommerzielle Dienstleistungs-
transaktionen, die mit der Produktion im Inland in engem Verbund stehen, wie
namentlich Zahlungen von Patent- und Lizenzgebiihren und von Arbeitsentgelten
an Grenzgéanger (nicht zu verwechseln mit den Lohniberweisungen der Gastarbei-
ter, die bei den ,Ubertragungen” berlicksichtigt werden), schlossen mit gréBeren
Passivsalden als im Vorjahr ab.

1 Die Einkaufspreise flr Auslandsgiiter beziehen sich auf laufend abgeschiossene Kontrakte und sind mit den
Durchschnittswerten effektiv eingefilhrter Waren (die 1970, wie erwdhnt, um 2% gesunken sind) nicht ver-
gleichbar.



Hauptsalden des Dienstleistungsverkehrs und der Ubertragungen

Mio DM
Position 1964 1965 1966 1967 1968 ’ 1969 ‘ 1970
A. Dienstleistungsverkehr
1. Kommerzieller Dienstleistungs-
verkehr
Reiseverkehr —2 154 —2 766 —3 403 —3034 —3106 —3 888 —5488
Kapitalertrage —1578 —1 811 —1482 —1783 — 808 — 348 —1 052
Transport 1) —1099 — 748 — 515 — 517 — 646 — 707 —1993
Provisionen, Werbe- und
Messekosten —1494 —1595 —1 808 —1 951 —2 020 —229 —2518
Ubrige Dienstleistungen —1697; —1992| —2307| —2153| —2453| —298%| —3324
Saldo —8022| —8912| —9515| —9438| —9033| —10223| —14375
2. Ubrige Posten der Dienst-
leistungsbilanz
Einnahmen von fremden
Truppen +4 124 +4 044 +4774 +5127 +5 196 +5 546 +5752
davon:
Vereinigte Staaten
von Amerika +2761 42643 +3 117 -+3443 43549 -+ 3760 +3778
GroBbritannien 4+ 853 + 907 + 953 + 649| + 946 + 981 41094
Frankreich + 276) + 277 + 410| + 38| + 284| + 343 + 410
Sonstige Lander + 234 + 217 + 294 + 349 + 417 + 462 + 470
Einnahmen und Ausgaben
deutscher &ffentlicher Stellen — 418} — 678 — 721, — 840 — 650 — 738 — 843
Saldo 43706 + 3 366 +4 053 +4 287 +4546 | + 4808 | + 4909
Dienstleistungsverkehr
insgesamt (1 + 2) —4 316 —5 546 —5 462 —5151 —4 487 | — 5415 | — 9466
B. Ubertragungen
(unentgeitiiche Leistungen)
1. Uffentliche Ubertragungen
Wiedergutmachungsleistungen —2115y —2235| —1663| —1674] —1770] — 1515} — 1612
Beitrége an die Europaischen
Gemeinschaften — 144 — 162 — 233 — 484 —1148| — 1460 — 611
darunter: an den EWG-
Agrarfonds - — 10 — # — 197 — 856 | — 1146 | — 293
Sonstige Leistungen — 886 —1 068 — 975 —1157 —1223| — 1359 | — 1406
Saldo —3 145 —3 465 —2 871 —3315 —4141 | — 4334 | — 3629
2. Private Ubertragungen
Lohniiberweisungen aus-
landischer Arbeitskrafte 2) —1 550 —2 150 —2 500 —2 150 —2150 — 3000 — 4550
nach: Italien — 700 — 850 —1 000 — 850 — 850 | — 1000 | — 1250
Jugoslawien — 100 — 150 — 200 — 200 — 250 — 500 | — 1000
Tirkei — 150 — 300 — 350 — 300 — 360| — 550 | — 900
Griechenland — 250 — 350 — 400 — 350 — 300| — 400 — 550
Spanien — 350 — 450 — 500 — 350 — 300 — 400| — 500
Portugal - 0 — 50 — 50 — 50 — 80 — 50| — 150
Sonstigen Landern — 0 — 0 — 0 — 50 — 50| — 100| — 200
Sonstige Leistungen — 616 — 762| — 924 — 9577 —1021| — 1090{ — 1135
Saldo —2 166 —2912 —3424 —3107 —3171| — 4090 | — 5685
Ubertragungen insgesamt (1 + 2) —5 311 —6377| —6295| —6422| -—-7312] — 8424 | — 9314

1 Einschl. der im cif-Wert der Einfuhr enthaltenen Ausgaben an Ausldnder fiir Fracht- und Versicherungs-
kosten beim Import von Waren Uber See und (ab 1970) auch bei der landwértigen Einfuhr durch Lastkraft-
wagen. — 2 Geschatzt.

Mehr eigenstandige Ursachen hatten dagegen die starke Passivierung des Reise-
verkehrs und der Kapitalertragsbilanz. Vornehmlich aus konjunkturellen Grtnden
und als Folge der Aufwertung erhdhte sich das Defizit im Reiseverkehr 1970 um
1,6 Mrd DM auf 55 Mrd DM. Infolge der starken Zunahme des verfligbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte, das 1970 um ungefahr 111/2% groBer als 1969
war, und der zumindest relativen Verbilligung der Auslandsreisen durch die DM-
Aufwertung haben deutsche Touristen (und Geschaftsreisende) im Jahre 1970 schat-
zungsweise 9,2 Mrd DM im Ausland ausgegeben; das waren 1,8 Mrd DM oder
23% mehr als im vorangegangenen Jahr, in dem die Reiseverkehrsausgaben
bereits um rund 20% gewachsen waren. Demgegenliber sind die Einnahmen
der Bundesrepublik von fremden Besuchern — nicht zuletzt wohl als Folge der
Verteuerung von Reisen in die Bundesrepublik durch die Aufwertung — nur
wenig gestiegen. Hatten diese Einnahmen 1969 noch um 111/2% zugenommen,
so vergroBerten sie sich 1970 um lediglich 150 Mio DM (oder 4%) auf 3,7 Mrd DM.

Ebenfalls kraftig zugenommen hat der Passivsaldo der Kapitalertragsbilanz,
namlich von rund 350 Mio DM im Jahre 1969 auf mehr als 1 Mrd DM im Jahre
1970. Aufwertungswirkungen spielten hierbei insofern eine gewisse Rolle, als sich

...im Reiseverkehr . ..

...und in der
Kapitalertragsbilanz
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durch die Aufwertung der DM-Gegenwert aller in fremder Wahrung anfallenden Ein-
nahmen der Bundesrepublik aus Geld- und Kapitalanlagen im Ausland vermindert
hat. Gleichwohl sind die Einnahmen aus Kapitalertragen 1970 mit 50 Mrd DM
um 1,2 Mrd DM groBer als 1969 gewesen; zugenommen haben dabei vor allem die
Einnahmen der Geschéftsbanken aus Krediten an das Ausland, die 1969 besonders
hoch gewesen waren und deren Ertrdge nunmehr erstmalig flir ein volles Jahr zu
Buche schlugen. Die Erhdhung der Zinseinnahmen aus dem Ausland wurde aber
weit Ubertroffen von der Steigerung der Zins- und Dividendenzahlungen an das
Ausland. Das relativ hohe Zinsniveau im Inland und die stark gestiegene kurz-
fristige Auslandsverschuldung von Wirtschaftsunternehmen und Banken haben
dazu geflihrt, daB sich die Zinszahlungen auf hereingenommene Auslandskredite
gegeniber dem Jahre 1969 um 1 Mrd DM auf 2,3 Mrd DM vergrdBerten. Die
Gewinnausschittungen inlandischer Unternehmen an auslandische Kapitaleigner
wuchsen 1970 um 1,2 Mrd DM (oder zwei Drittel) auf 2,8 Mrd DM, hauptsachlich
wohl deshalb, weil 1970 die Ertrdge des gewinnstarken Jahres 1969 ausgeschittet
wurden und Uberdies 1969 wegen der DM-Aufwertungserwartungen vielfach mit
dem Transfer von Gewinnen an die auslédndischen Anteilseigner gewartet worden
war. Den auslandischen Besitzern deutscher Wertpapiere schlieBlich flossen im
Berichtsjahr rund 0,8 Mrd DM an Zinsen und Dividenden zu, etwa ebenso viel wie
1969. Insgesamt erhohten sich somit 1970 die Einnahmen des Auslands aus seinen
Vermdgensaniagen in der Bundesrepublik (und aus seinem Besitz an deutschen
Wertpapieren) um 2 Mrd DM auf 6,1 Mrd DM 1).

Wenn die hohen Fehlbetrdge aus kommerziellen Dienstleistungstransaktionen
— die 1970 reichlich 14 Mrd DM gegen 10 Mrd DM im Jahre 1969 erreichten — in
der Bilanz des gesamten Dienstleistungsverkehrs nicht in vollem Umfang in Er-
scheinung traten, so geht dies auf die Einnahmen zuriick, welche die Bundesrepu-
blik von den auf ihrem Territorium stationierten Truppen verbiindeter Machte er-
zielt. Diese Einnahmen beliefen sich 1970 auf 5,8 Mrd DM; sie waren um 200 Mio DM
gréBer als im vorangegangenen Jahr, vor allem auf Grund eines etwas h&heren
DM-Bedarfs britischer und franzdsischer Truppendienststellen.

In der Ubertragungsbilanz hat sich der Fehlbetrag im Jahre 1970 um annahernd
1 Mrd DM auf 9,3 Mrd DM erhoht. Auch in diesem Bereich der laufenden Trans-
aktionen ist die verstarkte Passivierung im wesentlichen ein konjunkturelles Phéa-
nomen. Denn ausschliaggebend fir die Zunahme des Defizits war, daB infolge
der weitgehenden Ausschopfung des inlandischen Arbeitskraftereservoirs die Zahl
der in der Bundesrepublik beschéftigten auslandischen Arbeitskréafte sténdig zu-
genommen hat, und zwar nach Angaben der Bundesanstalt fir Arbeit im Verlauf
des Jahres 1970 um 400 000 auf beinahe 2 Millionen. Auch sind die Lohne stark
gestiegen. Gleichlaufend hiermit haben sich die Lohniberweisungen der auslan-
dischen Arbeitskrédfte um reichlich 1,5 Mrd DM auf mehr als 4,5 Mrd DM erhoht.
Hiervon kamen 1,3 Mrd DM ltalien, 1,0 Mrd DM Jugoslawien und 0,9 Mrd DM der
Tirkei zugute, womit die Bedeutung der Auslandsrimessen fir die Zahlungsbilan-
zen dieser Lander weiter zugenommen haben dirfte (zu weiteren Einzelheiten
siehe Tabelle auf Seite 95). Die staatlichen Transferzahlungen fielen demgegen-
Uiber 1970 etwas geringer als im Vorjahr aus — 3,6 Mrd DM gegen 4,3 Mrd DM im
Jahre 1969 —, da sich die Mittelbereitstellungen des Bundes fir den Agrarfonds
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft auf 0,3 Mrd DM ermaBigten (1969:
1,1 Mrd DM). Die Zahlen fur 1970 besagen allerdings wenig Uber die tatsdchliche
Belastung des Bundeshaushalts durch Verpilichtungen gegentber der Gemein-
schaft; denn die Bereitstellungen hangen von zum Teil sehr temporaren Fakioren
ab, so zum Beispiel vom Abrechnungsmodus und dem Liquiditdtsbedarf, der sich
unter anderem in der recht unterschiedlichen Hohe der Guthaben des Agrarfonds
in der Bundesrepublik duBert. Die sonstigen Ubertragungen der &ffentlichen Hand
an das Ausland sind dagegen 1970 weiter — um 150 Mio DM auf 3,3 Mrd DM
(netto) — gewachsen; zum gréBten Teil handelte es sich dabei um Wiedergut-
machungsleistungen (1,6 Mrd DM), Renten- und Pensionszahlungen an das Aus-
land (0,8 Mrd DM) sowie um Beitrdge zu den Haushalten internationaler Organi-
sationen (0,7 Mrd DM, ohne EWG-Agrarfonds).

1 vVgl. auch: ,Die Kapitalertragsbilanz der Bundesrepublik im AuBenwirtschaftsverkehr", Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank, 23. Jg., Nr. 3, Marz 1971, Seite 11 ff.
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b) Langfristiger Kapitalverkehr

Der Riickgang der langfristigen Kapitalausfuhr der Bundesrepublik von der ab-
normen Vorjahrshohe (rund 23 Mrd DM) auf 4,4 Mrd DM im Jahre 1970 spiegelt
nicht nur die Normalisierung auf den inlandischen Kapitalméarkten wider, wie sie
sich im AnschluB an die Aufwertung durch den Rickstrom spekulativer Gelder
herausbildete, sondern auch die bewuBte Geldverknappung im Inland, die sich in
der Umkehr und VergréBerung des Zinsgefélles zum Ausland zeigt. Von diesen
Faktoren wurde der langfristige Kapitalverkehr der Banken mit dem Ausland be-
sonders beeinfluBt. Zwar haben die Banken im ersten Quartal 1970 noch fir
1,5 Mrd DM langfristiges Kapital exportiert — im wesentlichen wohl in Erfiallung
von Kreditzusagen, die in der Periode spekulativer Geldzuflisse gegeben worden
waren. Aber von Anfang April bis zum Ende des Jahres 1970 stellten die Kredit-
institute dem Ausland per Saldo kein langfristiges Kapital mehr zur Verfligung,
sie nahmen im Gegenteil ihrerseits die auslandischen Finanzmarkte mit netto

Riickgang des lang-
fristigen Kapitalexports
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Nachlassen der
Kapitalexporte von
Wirtschaftsunter-
nehmen und Privaten

Langfristiger Kapitalverkehr nach inlédndischen Sektoren
Mio DM
1969 1970
Auslédndi- | Nettoka- Auslédndi- | Nettokapi-
Deutsche |[sche An- |pitalexport|Deutsche |sche An- |talexport
Anlagen im| lagen im (—) oder Anlagen im| lagen im {—) oder
Position Ausland 3) [Inland 4) [-import (+)] Ausiand 3) | Inland 4) | -import (+)
1. Kreditinstitute
Direktinvestitionen — B0 + 43 — 17 — 145 + 182 + 37
Portfolioinvestitionen 1) — 1703 . — 1703 + 460 . + 460
DM-Auslandsanleihen — 1078 —_ — 1078 + 227 — + 227
Sonstige festverzinsliche
Wertpapiere ~ 307 . — 307 + 77 . + 77
Aktien — 288 } _ } _ ag| t 1% } ' } + 156
Investmentzertifikate — 30 + 8
Kredite und Darlehen — 9410 + 306 — 9104 — 2426 +2 970 + 544
Insgesamt —11173 + 349 —10 824 — 211 +3152 + 1041
2. Wirtschaftsunternehmen
und private Haushalte
Direktinvestitionen — 2058 +1 334 — 724 — 2364 + 847 —1517
Portfolioinvestitionen 1) — 7659 —1 208 — 8867 — 2481 +1338 —1143
DM-Auslandsanieihen -— 3188 — — 3188 — 1052 - —1052
Sonstige festverzinsliche
Wertpapiere — 792 — 953 — 1745 — 294 + 817 + 523
Aktien — 1513 } — 255 } —3gaa| —1I® } + 521} — 614
Investmentzertifikate — 2106 — 26
Kredite und Darlehen — 583 + 393 — 190 -— 536 + 708 + 172
Sonstiges — 377 — 99 — 476 — 406 — 138 — 544
Insgesamt —10 677 + 420 —10 257 — 5787 +2755 —3032
3. Uffentliche Hand
Kredite an Entwicklungs-
lander — 985 — — 985 — 1065 — —1 065
Kredite an die USA
und GroBbritannien 2) — 777 — — 777 — 1111 — 42 —1153
Sonstiges + 24 — 99 — 75 — 163 — B3 -— 226
Insgesamt — 1738 — 99 — 1837 — 2339 — 105 —2 444
4. Gesamter langfristiger
Kapitalverkehr —23 588 + 670 —22 918 —10 237 +5 802 —4 435
1 Die Angaben Uber deutsche Wertpapiere enthalten Transakionen in Stiicken aller privaten und dffent-
lichen Emittenten. — 2 Kredite im Rahmen von Devisenausgleichsabkommen. — 3 Zunahme: —, Ab-
nahme: +. — 4 Zunahme: +, Abnahme: —.

2,5 Mrd DM in Anspruch. Fiir das Jahr 1970 als Ganzes ergab sich somit im
Bankenbereich ein langfristiger Nettokapitalimport von 1 Mrd DM. Hiervon resul-
tierten 0,5 Mrd DM aus Nettokreditaufnahmen und ebenfalls 0,5 Mrd DM aus Ab-
gaben von im eigenen Portefeuille befindlichen ausléndischen Wertpapieren, ins-
besondere aus der VerduBerung von DM-Ausiandsanleihen (230 Mio DM). Aller-
dings ist nicht ausgeschlossen, daB es sich sowohl bei den Wertpapierverkdufen
der Banken als auch bei ihren Kreditaufnahmen im Ausland zum Teil um die
Deckung eines eher kurziristigen Geldbedarfs gehandelt hat. In erheblichem Um-
fang scheinen die Wertpapiere im Wege eines , Aktivtausches” auf wirtschaftlich
verbundene auslandische Banken verlagert worden zu sein — eine Art der Mittel-
beschaffung, die flir deutsche Kreditinstitute vor allem im Hinblick auf die Vermei-
dung von ,Zuwachs-Mindestreserven®, wie sie mit einer Erhdhung von Auslands-
verbindlichkeiten verbunden gewesen ware, interessant erschien.

Wirtschaftsunternehmen und private Haushalte haben dagegen auch 1970 per
Saldo langfristiges Kapital ins Ausland exportiert, mit 3 Mrd DM freilich weniger
als ein Drittel des Vorjahrsbetrages (10,3 Mrd DM). Abgeschwécht haben sich 1970
in erster Linie die Portfolioinvestitionen in auslandischen Wertpapieren (2,5 Mrd DM
gegen 7,7 Mrd DM im Jahre 1969). Von Bedeutung war vor allem — wie im Ab-
schnitt ,Kapitalmarkt“ schon naher erlautert wurde —, daB im gesamten Jahr 1970
am inlandischen Kapitalmarkt nur fir 1,9 Mrd DM auf D-Mark lautende Auslands-
anleihen lber deutsche Konsortialbanken begeben wurden gegen 5,3 Mrd DM
im Jahre 1969; auBerdem Ubernahmen hiervon Inlander einen geringeren Teil als
1969, so daB die Kapitalbilanz auch aus diesem Grunde im Endeffekt weniger
beriihrt wurde. Riicklaufig war Uberdies der Erwerb von Fremdwéahrungsanleihen,



und die 1969 noch sehr erheblichen Ké&ufe auslandischer Investmentzertifikate
wurden 1970 fast ganz eingestellt. Und schlieBlich fiel der Erwerb auslandischer
Aktien (Portfolioanlagen) 1970 ebenfalls erheblich schwécher aus als im Vorjahr
(Uber die Grinde wurde bereits in dem Abschnitt , Kapitalmarkt”“ berichtet). Auf
der anderen Seite sind auslandische Anleger, die sich 1969 — vor allem gegen
Ende des Jahres — in H6he von 1,2 Mrd DM von deutschen Wertpapieren getrennt
hatten, wobei die Realisierung von Wechselkursgewinnen nach der DM-Aufwer-
tung eine Rolle gespielt haben diirfte, 1970 wieder als Kaufer aufgetreten. Sie
investierten 0,8 Mrd DM in deutschen Rentenwerten und 0,5 Mrd DM in Dividen-
denpapieren (ohne Direktinvestitionen), und zwar insbesondere im vierten Quartal,
als nach den deutschen DiskontermaBigungen die Kurse am Rentenmarkt anzu-
ziehen begannen und sich auch Kurssteigerungen fur Aktien abzeichneten.

Bei den nicht so sehr vom Zins- und Liquiditatsgefalle, sondern in erster Linie von
langerfristigen Uberlegungen bestimmten Direktinvestitionen wiesen die deutschen
Anlagen im Ausland 1970 mit 2,4 Mrd DM (1969: 2,1 Mrd DM) den bisher hdchsten
Zugang in einem Jahr auf, wahrend sich das Ausland mit Neuanlagen in der
Bundesrepublik zurlckhielt (0,8 Mrd DM — ohne Anlagen bei Banken — gegen
1,3 Mrd DM im Jahre 1969). 1970 lUberwogen also die deutschen Direktinvestitio-
nen im Ausland mit 1,5 Mrd DM gegen 0,7 Mrd DM im Vorjahr. Im Jahre 1968
hatte sich die ,Direktinvestitions-Bilanz* dagegen gerade ausgeglichen, und noch
etwas weiter zurick hatten Auslédnder regelmaBig erheblich mehr in inlandischen
Unternehmen investiert als Deutsche in auslandischen Firmen. Zu einem Teil hangt
dieser Umschwung von Nettokapitalimporten zu Nettokapitalexporten im Bereich
der Direktinvestitionen damit zusammen, daB die Regierung der Vereinigten Staa-
ten die Direktinvestitionen amerikanischer Firmen in Industrielandern, besonders
in kontinentaleuropaischen Landern, seit 1968 durch administrative Regelungen
beschrankt. Nicht zuletzt aus diesem Grunde sind die mit ausl@ndischen Mitteln
langfristig finanzierten amerikanischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik,
die im Durchschnitt der Jahre 1966 und 1967 noch 2 Mrd DM betragen hatten, bis
1970 unter Schwankungen auf 0,5 Mrd DM zurlickgegangen; die Verringerung des
Mittelzuflusses aus dem Ausland durfte von den deutschen Zweig- und Tochterge-
selischaften amerikanischer Firmen allerdings zum Teil durch Kreditaufnahmen im
Inland wettgemacht worden sein.

Die langfristigen Kapitalexporte der &ffentlichen Hand, die vom Zinsgefalle weit-
gehend unabhéngig sind, haben sich 1970 um 0,6 Mrd DM auf 2,4 Mrd DM erhéht.
Der Mehrexport resultierte hauptsachlich aus Mittelbereitstellungen im Rahmen
des deutsch-amerikanischen Devisenausgleichsabkommens. So transferierte die
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) 400 Mio DM zur Zwischenanlage in langer-
fristigen US-Staatspapieren in die Vereinigten Staaten; diese Mittel sind letztlich
fur private deutsche Direktinvestitionen in den USA vorgesehen. AuBerdem er-
warben die KfW und der Bund vereinbarungsgemas fiir 320 Mio DM Forderungen
der amerikanischen Export-Import Bank, und schlieBlich (berwies der Bund
275 Mio DM als zweite Rate eines im Rahmen des Devisenausgleichsabkommens
mit den USA vereinbarten zehnjahrigen Darlehens liber insgesamt 250 Mio US-
Dollar (Zinssatz 31/2%) und deckte auBerdem vorzeitig einen Schuldenbetrag von
42 Mio DM gegenlber den USA ab. Etwas gestiegen sind auch die von der offent-
lichen Hand an Entwicklungslédnder gewahrten langfristigen Kredite, die 1970
rund 1,1 Mrd DM (1969: 1,0 Mrd DM) betrugen. Die gesamten Entwicklungsleistun-
gen der Bundesrepublik, die den Erfassungsgrundsétzen des Development Assi-
stance Committee der OECD (DAC) zufolge auBer den 6ffentlichen Krediten auch
Teile der privaten Kapitalexporte in Entwicklungslander sowie die Aufwendungen
fir die technische Hilfe einschlieBen, haben 1970 nach vorlaufigen Berechnungen
5,3 Mrd DM betragen; das entspricht einem Anteil von 0,79% am Bruttosozial-
produkt bzw. von 1,02% am Volkseinkommen. Die Vorjahresergebnisse (8,2 Mrd DM
oder 1,36% des Bruttosozialprodukts) wurden erwartungsgemaB nicht wieder er-
reicht; denn damals hatten die privaten langfristigen Kapitalexporte in Entwick-
lungslander einen Umfang angenommen, der ebenso wie die Kapitalexporte in
Industrielander weit Uber das unter normalen Umstanden zu erwartende und ver-
tretbare MaB hinausgegangen war.

Verstéarkte deutsche
Direktinvestitionen
im Ausland

Héherer offentlicher
langfristiger
Kapitalexport
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Starke Zunahme der

kurzfristigen Auslands-

verschuldung der
Wirtschaftsunter-
nehmen

Kurzfristige Auslands-
verbindlichkeiten der

Kreditinstitute ebenfalls

stark gewachsen

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

Mio DM
N Stand
Veranderung am
" ’ | ‘ 31. Marz
Position 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1.Vj. 1971 1971
Goldbestand + 647 — 4727 — 257 | + 1246 |— 1662 — 365 | — 9 14 557

Frei verfligbare bzw. leicht
mobilisierbare Guthaben
in US-Dollar

Guthaben in sonstigen frei
konvertierbaren
Wahrungen — 270 + 6|+ 370| 4 1530|+ 1518 — 3445 + 64 234

Deutsche Reserveposition
im IWF und Sonder-
ziehungsrechte + 655| 4+ 723} — 821 | + 1854 |— 4455 4+ 3198 + 950 5250

a) Automatische
Ziehungsrechte in

— 2545 4 3141 4 202} + 50— 4980 | 426337 | + 6993 35 569

der Goldtranche — 15| + 728 — 101 | 4 442 |— 2560 | + 2255| + 246 3603
b) AKV-Kredite 4+ 670 —| — 720 + 1412 |— 1895 — — —
c) Sonderziehungs-
rechte 1) — — —_ — — + 943| + 704 1647
DM-Schuldverschreibungen
des US-Schatzamtes — 300 —1000| 4+ 1000| + 2300 (— 700 — 2000 - 2 000
a) kurzfristig — 300| -— 1000 — | — 200 (|— 1200 — — -
b) mittelfristig — — | 4 1000| + 2500{+ 500 | — 2000 - 2 000
Schuldverschreibungen
der Weltbank + 102 — —| + 196 |— 65 + 879 + 94 2021

Sonstige beschrankt ver-
wendbare Auslands-

forderungen + 3583 — 554| — 891 + 112 |— 88 — 64| + 117 408
Auslandsverbindlichkeiten

(Zunahme: —) + 7w+ 108 — 545 — 279 |4+ 170 — 1390} + 227 2 685
Reserven insgesamt (netto) | — 1283 | + 1952 | — 140 | + 7009 (—14 361 +22650 | + 8436 57 454

* Die fiir 1969 ausgewiesene Abnahme der Wéahrungsreserven um insgesamt 14 361 Mio DM enthélt auch
die Wertminderung in Hohe von 4 099 Mio DM, die sich aus der Neubewertung der Gold- und Devisen-
positionen der Bundesbank auf Grund der DM-Aufwertung im Oktober 1969 um 9,3% ergab; weitere
Einzelheiten sowie Erlauterungen s. Tab. 18 der Statistischen Beihefte zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank, Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik. — 1 Davon wurden zugeteilt am 1. Jan. 1970:
738 Mio DM und am 1. Jan. 1971: 627 Mio DM.

c) Kurzfristiger Kapitalverkehr

Der kurzfristige Kapitalverkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland schlo3 1970
(einschlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz) mit einem Aktivsaldo von nicht
weniger als 24 Mrd DM ab. Wie schon eingangs erwdhnt, nahmen inlandische
Wirtschaftsunternehmen (einschlie8lich der in der Bundesrepublik ansassigen
Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften auslandischer Firmen) davon
ungefédhr 16 Mrd DM auf. Im einzelnen sind von diesen Kapitalzuflissen zum
Unternehmensbereich mindestens 6'/2 Mrd DM (netto) als kurzfristige Finanz-
kredite im Ausland, und zwar vorwiegend bei ausldndischen Banken (5'/2 Mrd DM),
aufgenommen worden. Dies jedenfalls ist der Betrag, der sich aus den statistischen
Meldungen von etwa 1000 Firmen errechnet (Unternehmen aller Rechtsformen, mit
Schwerpunkt allerdings GroBunternehmen und Tochterunternehmen auslandischer
Muttergesellschaften). Sicherlich sind aber 1970 auch solche Finanzkredite im
Ausland aufgenommen worden, die — zum Beispiel weil sie unter der Meldefrei-
grenze von 100000 DM liegen oder weil dem mittelauinehmenden Unternehmen
die Meldepflicht unbekannt ist — statistisch nicht erfaBt wurden. Solche Kredite
gehen in den statistischen , Restposten” der Zahlungsbilanz ein, zusammen mit
denjenigen kurzfristigen Kapitalimporten, die sich bei der Warenausfuhr und -ein-
fuhr aus der Veranderung der Zahlungsziele ergeben. Insgesamt durften diese Mit-
telzufliisse ungefahr 10 Mrd DM betragen haben. Dies jedenfalls ist die Hohe des
.Restpostens® der Zahlungsbilanz im Jahre 1970, in dem sich freilich auch Unge-
nauigkeiten in der statistischen Erfassung und der richtigen zeitlichen Zuordnung
von Transaktionen auBerhalb des kurzfristigen Kapitalverkehrs niederschlagen.

Die deutschen Kreditinstitute (einschlieBlich der in der Bundesrepublik tatigen
Filialen auslandischer Banken) haben 1970 kurzfristige Auslandsgelder im Betrage
von rund 8 Mrd DM in die Bundesrepublik importiert. Noch hdhere Geldzuflisse
konnten vor allem durch die mit Wirkung vom 1. April 1970 eingeflihrte Zuwachs-
Mindestreserve, die zeitweilig (1. September bis 1. Dezember 1970) in einer



Zuwachsreserve fiir alle mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten aufgegangen
war, verhindert werden (vgl. hierzu den Abschnitt ,Geld und Kredit®). An dem An-
stieg der ,regularen” kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten im Jahre 1970 um nicht
weniger als 7,8 Mrd DM dlirften freilich neben Kreditaufnahmen deutscher Banken
im Ausland (teilweise im Zuge von Zinsarbitragegeschéaften) auch solche Geldim-
porte beteiligt gewesen sein, die nicht auf die Initiative inlandischer, sondern auf
Anlagedispositionen auslandischer Banken zuriickgingen. So haben allein auslan-
dische Wahrungsbehdrden ihre Guthaben bei deutschen Geschéaftsbanken um
2,7 Mrd DM erhoht 1). Die deutschen Banken haben dagegen 1970 ihre kurzfristi-
gen Auslandsforderungen um lediglich 100 Mio DM vermindert. Wie schon friher
erwiesen sich die kurzfristigen Auslandsforderungen der deutschen Kreditinstitute
— also die Gegenwerte des Kreditgeschafts mit dem Ausland einschlieBlich der
Forderungen aus Zinsarbitragegeschaften — als ziemlich konstant.

d) Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Bundesbank (einschlieBlich der deutschen Reserve-
position im Internationalen Wahrungsfonds und der Sonderziehungsrechte) sind
1970 infolge der hohen Geldimporte von Wirtschaftsunternehmen und Geschéfts-
banken um 22,7 Mrd DM gewachsen. Erhoht haben sich vor allem die frei ver-
fligbaren Dollarguthaben (+ 26,3 Mrd DM). AuBerdem sind 1970 die automati-
schen Ziehungsrechte in der Goldtranche beim Internationalen Wa&hrungsfonds
infolge von DM-Ziehungen anderer IWF-Mitgliedslander um 1,9 Mrd DM und durch
die Goldeinzahlung anldBlich der Erhéhung der deutschen Quote im IWF um
0.4 Mrd DM, insgesamt also um 2,3 Mrd DM gestiegen. Zu erwahnen ist in diesem
Zusammenhang auch, daB die Bundesrepublik am 1. Januar 1970 erstmals Sonder-
ziehungsrechte zugeteilt erhielt, und zwar im Gegenwert von 738 Mio DM; entspre-
chend der deutschen gesetzlichen Regelung gingen die Sonderziehungsrechte un-
mittelbar auf die Bundesbank liber. Auf Grund von Zuweisungen (,Designationen®)
durch den Wahrungsfonds sowie durch die Tilgung von Wahrungsschulden GroB-
britanniens und einige sonstige Transaktionen hat sich der Bestand der Bundes-
bank an Sonderziehungsrechten bis Ende 1970 auf 943 Mio DM erhdht. (Infolge
der vereinbarungsgemaB am 1. Januar 1971 vorgenommenen zweiten Zuteilung
von Sonderziehungsrechten, von der 627 Mio DM auf die Bundesbank libergingen,
und durch weitere Designationen des IWF ist der Gesamtbestand der Bank an
Sonderziehungsrechten bis Ende Marz 1971 auf den Gegenwert von 1647 Mio DM
gewachsen; siehe hierzu auch die Ausflihrungen im Teil ,Internationale Wah-
rungsentwicklung und Wahrungspolitik“.) Abgenommen haben 1970 dagegen die
Guthaben in , sonstigen frei konvertierbaren Wahrungen*®, ndmlich um 3,4 Mrd DM.
Diese Forderungen verminderten sich vor allem deswegen, weil die franzdsische
und die britische Zentralbank Kredite, die sie 1969 — in der Zeit der Aufwertungs-
spekulation — bei der Bundesbank aufgenommen hatten, zu Beginn des Jahres 1970
zurlickzahlten. Im ersten Quartal 1971 nahmen die zentralen Wahrungsreserven in-
folge von kurzfristigen Kapitalimporten um weitere rund 8'/2 Mrd DM auf 577/2 Mrd
DM (netto) zu. Weitere Einzelheiten liber Veradnderung, Stand und Zusammenset-
zung der Wahrungsreserven kdnnen der vorstehenden Tabelle entnommen werden.

1 Auch diese Gelder diirften teilweise im Wege von Zinsarbitragegeschéften auf auslandische Geldmarkte
zurlickgeschleust worden sein.

Starke Zunahme der
Wahrungsreserven
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Neuregelung der
Gesetzgebung auf
dem Gebiet des
Realkredits

Richtlinien far
die Depotpriufung

Steuerliche Aner-
kennung von Sammel-
wertberichtigungen
bei Kreditinstituten

Grundsétze Uber das
Eigenkapital und die
Liquiditat der
Kreditinstitute

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

Im Jahre 1970 standen die Vorarbeiten an der Neuregelung des Realkreditrechts
(Entwurf eines Gesetzes liber Bausparkassen, eines Gesetzes zur Anderung des
Hypothekenbankgesetzes und des Schiffsbankgesetzes und eines Gesetzes zur
Anderung des Gesetzes Uber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschrei-
bungen offentlich-rechtlicher Kreditanstalten) im Mittelpunkt der die Bankenauf-
sicht betreffenden gesetzgeberischen Arbeiten, zu denen auch die Deutsche Bun-
desbank Stellung zu nehmen hatte. Die Gesetzentwirfe sind im Dezember 1970
von der Bundesregierung dem Bundesrat zugeleitet worden und dort in den fol-
genden Wochen in den Ausschissen und im Plenum behandelt worden.

Unter dem 16. Dezember 1970 hat das Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen die
Bekanntmachung tber Art, Umfang und Zeitpunkt der Depotpriifung (Richt-
linien fur die Depotprufung)

(Bundesanzeiger Nr. 239 vom 23. Dezember 1970)
erlassen sowie Hinweise (ber die materiellen Prifungserfordernisse gegeben.

Die Bundesregierung und der Bundesrat haben einer Vorlage des Bundesmini-
sters der Finanzen zugestimmt, daB die Allgemeine Verwaltungsvorschrift Gber
die steuerliche Anerkennung von Sammelwertberichtigungen bei Kreditinstituten
vom 21. Marz 1966 (Bundesanzeiger Nr. 58 vom 24. Mérz 1966) unverdndert bis
zum 31. Dezember 1972 verlangert wird. Die entsprechende Verwaltungsvorschrift
vom 17. Dezember 1970 ist im Bundesanzeiger Nr. 239 vom 23. Dezember 1970
veroffentlicht.

Die bereits im Jahre 1969 angekiindigte und begonnene Uberpriifung der Grund-
satze ist im Berichtsjahr fortgesetzt worden; sie konnte aber noch nicht abge-
schlossen werden. Die z. Z. geltenden Grundsétze lauten wie folgt:

Bekanntmachung Nr. 1/69
betreffend die Grundséatze Giber das Eigenkapital und die Liquiditat
der Kreditinstitute

Vom 20. Januar 1969

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

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundséatzen festgelegten Obergren-
zen nicht nur geringfugig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung
begriindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital verfugt
(Grundsatz 1) oder daB seine Liquiditat zu wiinschen (brig a8t (Grundsatze Il und
). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat
eines Kreditinstituts konnen Sonderverhaltnisse berlicksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder hdhere Anforderungen rechtfertigen.

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

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

(5) Die Grundsatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fur den
Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bundesauf-
sichtsamtes fur das Kreditwesen vom 8. Méarz 1962 (Bundesanzeiger Nr. 53 vom



16. Marz 1962) in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 vom 25. August 1964
{Bundesanzeiger Nr. 161 vom 1. September 1964) wird hiermit aufgehoben.

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts abziiglich der Wertberich-
tigungen sowie abzuglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebuh-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache des haf-

tenden Eigenkapitals nicht Uibersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

inlandischen Zweigstellen auslandischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG

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

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

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

Berechnung des Kreditvolumens nicht berticksichtigt.

Grundsatz {l

Die Anlagen eines Kreditinstituts abziiglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht borsengangigen Wertpapieren,
3. Beteiligungen,
4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,

5. Grundstlicken und Gebauden und
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6. der Betriebs- und Geschéftsausstattung

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

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:
1. das Eigenkapital,

2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen)} gegenitber Kreditinstituten und aus
dem Bankgeschéaft gegeniiber anderen Gléubigern mit vereinbarter Laufzeit
oder Kundigungsfrist von vier Jahren oder ldnger,

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

4. 60% der Spareinlagen,

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

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

7. 60% der Pensionsriickstellungen,

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

Grundsatz 1l

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

2. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen aus-
gestellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausgenommen
Solawechsel der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten
der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von
Industrieaniagen mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus
solchen Wechseln im Umlauf,

3. die bdrsengangigen Anteile und Investmentanteile,

4. die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinstituten
mit Warengeschaft)

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

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:
1. 35% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit taglicher Falligkeit
sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren

ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

2. 80% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus von der Kundschaft
bei Dritten benutzten Krediten,

3. 20% der Spareinlagen,



4. 60% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegeniliber anderen
Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-
frist von weniger als vier Jahren,

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

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

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

zuzuglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abzlglich des Finanzierungsfehl-
betrages im Grundsatz Il.

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

Kalkstein

Im Rahmen der laufenden Beaufsichtigung der Kreditinstitute haben die Landes-
zentralbanken unter Einschaltung ihres Zweigstellennetzes im Jahre 1970 etwa
43 000 (im Vorjahr 37 000) Einzelanzeigen Uber GroBkredite nach § 13 Abs. 1 Satz 1
und 2 KWG sowie Sammelaufstellungen nach § 13 Abs. 1 Satz 4 KWG mit rd. 49 500
(im Vorjahr 29 000) GroBkrediten bearbeitet. Die starke Erhéhung der Zahl der in
den Sammelaufstellungen enthaltenen GroBkredite gegeniliber der Vergleichszahl
des Vorjahres ist eingetreten, weil der gréBte Teil der nach dem Stand vom 31. Ok-
tober 1969 einzureichenden Sammelaufstellungen der Kreditgenossenschaften
(Raiffeisen) aller GroBenklassen bei den Landeszentralbanken erst im Jahre 1970
eingegangen oder bearbeitet worden ist.

An der Abnahme der Zahl der bearbeiteten Jahresabschilisse auf 9 400 gegeniber
9900 im Jahre 1969 zeigen sich die Auswirkungen der im Jahre 1970 verstarkten
Fusionswelle im Kreditgewerbe, die sich zahlenm&Big vor allem im Raiffeisensektor
auswirkte.

Dagegen hat sich die Zahi der bearbeiteten Monatsausweise nach § 25 KWG trotz
des Rlckgangs der Zahl der zur Monatlichen Bilanzstatistik berichtenden Institute
von rd. 3700 Ende 1969 auf rd. 3 600 Ende 1970 mit 49 500 (im Vorjahr 50 000) nur
wenig verandert. Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen hat namlich von
seiner Befugnis, Monatsausweise nach § 25 KWG auch von solchen Instituten
anzufordern, die nicht zur Monatlichen Bilanzstatistik berichten, im Berichtsjahr
verstarkt Gebrauch gemacht.

Bei den Landeszentralbanken gingen rd. 7 500 (im Vorjahr 5900) Anzeigen der
Kreditinstitute nach § 24 KWG ein, mit denen Anderungen der Geschéftsleitung
und der Rechtsform, Beteiligungen an anderen Kreditinstituten, Zweigstellen-
errichtungen u. a. m. zu melden sind.

AuBerdem haben die Landeszentralbanken im Berichtsjahr rd. 670 Depotprifungs-
berichte bearbeitet.

Die Steigerungsrate der bei der Evidenzzentrale fir Millionenkredite beim Direk-
torium der Deutschen Bundesbank eingehenden Anzeigen nach § 14 KWG hat sich
im Berichtsjahr gegenlber der des Jahres 1969 noch erhoht. Im Jahre 1970 wurden

Mitwirkung bei der
laufenden Banken-
aufsicht
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rd. 3583 000 (im Vorjahr 305 000) solche Anzeigen bearbeitet. Im Durchschnitt der
sechs Bearbeitungsperioden im Berichtsjahr reichten 1282 (im Vorjahr 1048)
Kreditinstitute und 351 (im Vorjahr 363) Versicherungen einschlieBlich der Sozial-
versicherungstrdger und der Bundesanstalt fiir Arbeit Anzeigen nach § 14 KWG
ein. Im gleichen Durchschnitt wurden rd. 5500 (im Vorjahr 4 600) Konzerne und
Gruppen nach § 19 Abs. 2 KWG sowie Einzelkreditnehmer festgestellt, die bei
mehreren Kreditgebern Kredite nach § 14 KWG in Anspruch genommen hatten,
und rd. 11700 (im Vorjahr 9 600) nur bei einem Kreditgeber verschuldete Kredit-
nehmer. Die Kreditgeber wurden von der Deutschen Bundesbank gem. § 14 Abs.
2 KWG (ber die Hohe der Verschuldung ihrer Kreditnehmer und die Zahl der
beteiligten Kreditgeber unterrichtet.



[I. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Bundesbankfihige Kreditpapiere
a) Diskontgeschaft

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

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

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

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

Im Gbrigen sind fur die Gewdahrung von Diskontkrediten die , Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank"“ (V. Ankauf von Inlandswechseln,
Xl. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Inlandswechsel, die im Abzahlungsgeschéaft Uber die vereinbarten Raten vom
Warenverkaufer auf den Kaufer gezogen sind, kdnnen angekauft werden, wenn sie
innerhalb von drei Monaten fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolon-
giert werden und wenn sie der Finanzierung des Ankaufs landwirtschaftlicher
Maschinen oder von Produktionsmitteln und Gebrauchsgitern flir ausschlieBlich
gewerbliche Verwendungszwecke dienen. Ferner muB3 der Kaufer mindestens
40 vH des Kaufpreises bar bezahlt haben, und die gesamte Kreditlaufzeit darf
24 Monate nicht lberschreiten. AuBerdem kénnen Teilzahlungswechsel mit einer
Restlaufzeit von nicht mehr als 14 Tagen angekauft werden (BeschluB vom 1. Fe-
bruar 1968).

Wechsel Uber Bauleistungen und Baustofflieferungen fir industrielle und gewerb-
liche Bauten konnen angekauft werden, wenn sie innerhalb von drei Monaten
fallig sind und nicht — auch nicht zum Teil — prolongiert werden. Die Wechsel
miissen vom Gl&dubiger aus dem zugrunde liegenden Geschéaft ausgestellt und
vom Bauherrn oder Bauunternehmer angenommen sein.

Ankaufbar sind ebenfalls Wechsel, die auf der Grundlage von Baustofflieferungen
an den Handel, den Bauunternehmer oder Bauhandwerker ausgestellt worden
sind, aber nicht deren Prolongationen.

Bankakzepte werden nur angekauft, wenn sie der kurzfristigen Finanzierung
bestimmter Einzelgeschéfte dienen (Beschlisse vom 10. Mai 1949 und 3. Marz
1966). Die Landeszeniralbanken kodnnen in ihnen geeignet erscheinenden Fallen
auf die Abgabe einer Grundgeschaftserklarung verzichten, die AufschluB Gber das
mit dem Bankakzept finanzierte Geschéft gibt (BeschluB vom 14. April 1954).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme durch die Landeszentralbank in der Regel
nur zwei Unterschriften tragen, ist die geseizliche Bestimmung zu beachten, daB
von dem Erfordernis der dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn

Allgemeines

Teilzahlungswechsel

Bauwechsel

Bankakzepte
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Privatdiskonten

Debitorenziehungen

Solawechsel! der
Einfuhr- und Vorrats-
stellen

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

Wechsel zur Finan-
zierung von Geschaften
im interzonenhandel

Auf ausldndische
Wahrung lautende
Wechsel

die Sicherheit des Wechsels in anderer Weise gewahrieistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1
BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der zum
Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Ein-
fuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéften, von grenziberschreitenden [Lohn-
veredlungsgeschéaften oder von internationalen Warengeschaften zwischen zwei
auBerdeutschen Landern dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen
Hinweis auf das finanzierte Geschaft enthalten. Sie dlrfen héchstens noch 90 Tage
laufen, mussen Uber mindestens 100 000,— DM lauten und sollen 1 Mio DM nicht
libersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie sind in die
Geldmarktregulierung durch die Deutsche Bundesbank einbezogen (Beschlisse
vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. S. 112 ,,Geschafte
am Geldmarkt“).

Fir den Ankauf von Ziehungen der Kreditinstitute auf ihre Debitoren gelten sinn-
gemasB die Richtlinien fir den Ankauf von Bankakzepten mit der MaBgabe, daB die
Summe der auf einen Debitor entfallenden Bankziehungen 20 000,— DM nicht
ubersteigen soli (BeschluB3 vom 31. Januar 1951).

Aufgrund besonderer Beschliisse des Zentralbankrates werden Solawechsel der
Einfuhr- und Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils ter-
minierten Hochstbetrdgen fir ankaufsfahig erklart und in die Geldmarktregulierung
einbezogen (letzter BeschluB vom 2. Dezember 1970, vgl. S. 112 ,Geschafte am
Geldmarkt").

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

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

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

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



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

Ab 1. Marz 1971 kénnen Auslandsschecks im Wege des ,Vereinfachten Einzugs
von Auslandsschecks fiir Kreditinstitute und 6ffentliche Verwaltungen® eingezogen
werden (BeschluB vom 18. Juni 1970).

b) Lombardgeschaft

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

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

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

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

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

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

2. Rediskont-Kontingente fiir Kreditinstitute

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

Seit Juni 1970 wird das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts gekiirzt um
einen etwaigen Zuwachs seiner Verpflichtungen gegeniber Auslédndern aus sol-
chen Pensionsgeschéften, die nach den geltenden Regeln auBerhalb der Bilanz
(unter dem Bilanzstrich) ausgewiesen werden, sowie um einen etwaigen Zu-
wachs an Indossamentsverbindlichkeiten aus Wechselrediskontierungen im Aus-
land. Kiirzungsbetrag ist die Zunahme der Summe dieser Verpflichtungen gegen-
Uber dem Stand von Ende Méarz 1970 (BeschluB vom 13. Mai 1970).
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Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstidnden der Landeszentralbanken
fir die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent einer
FilialgroBbank oder eines sonstigen (iberregional tatigen Kreditinstituts wird von
dem Vorstand der Landeszentralbank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptver-
waltung des Instituts ihren Sitz hat (BeschluB vom 17./18. September 1952).

Die Rediskont-Kontingente folgender Kreditinstitute, die zentrale Aufgaben im
gesamten Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 BBankG), werden vom Direktorium
der Deutschen Bundesbank festgesetzt (Beschliisse vom 27./28. Marz 1958 und
1. Juni 1967):

AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main,

Deutsche Bau- und Bodenbank AG, Frankfurt am Main,

Deutsche Genossenschaftskasse, Frankfurt am Main,

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

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

Kreditanstalt fur Wiederaufbau, Frankfurt am Main,

Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt am Main,

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

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

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

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

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

3. Geschifte am Geldmarkt

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

Zur Regelung des Geldmarktes gemaB § 21 BBankG (Geldmarktregulierung) kauft
und verkauft die Bundesbank fiir eigene Rechnung am offenen Markt zu den von
ihr festgesetzten Sitzen die (ber sie begebenen Schatzwechsel und unverzins-
lichen Schatzanweisungen, ferner bis zum Ende des Jahres 1968 begebene Kas-
senobligationen des Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lander,
soweit diese noch eine Restlaufzeit bis zu 18 Monaten haben. In die Geldmarkt-
regulierung sind auBerdem einbezogen Vorratsstellenwechsel und Privatdiskonten;
beim An- und Verkauf von Privatdiskonten am Geldmarkt kontrahiert die Bundes-
bank nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft.



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

4. Mindestreservebestimmungen
Im Berichtszeitraum wurden die Mindestreservesatze mehrmals gedndert.

Im Rahmen seiner Restriktionspolitik wurde vom Zentralbankrat am 6. Marz 1970
erneut eine Zuwachsmindestreserve auf die Auslandsverbindlichkeiten der Kredit-
institute beschlossen. Mit Wirkung vom 1. April wurde der Gesamtzuwachs an
Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden, gemessen am Stand des 6. Marz
1970 oder am Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage des Februar 1970, mit
einem zusatzlichen Reservesatz von 30% belegt. Eine weitere, nunmehr lineare
Erhéhung der Reservesatze um 15% fur alle Verbindlichkeiten — mit Ausnahme
des Zuwachsreservesatzes — trat am 1. Juli 1970 in Kraft.

Um dem Zustrom von Auslandsgeld entgegenzuwirken, der durch Kreditaufnah-
men von Nichtbanken im Ausland ausgeldst wurde und sich in einer Erhdhung
der Inlandsverbindlichkeiten bei den Kreditinstituten niederschiug, beschloB der
Zentralbankrat am 12. August 1970 die Einfuhrung einer Zuwachsreserve flir alle
reservepflichtigen Verbindlichkeiten (allgemeine Zuwachsreserve), die mit Wirkung
vom 1. September 1970 an die Stelle der Zuwachsreserve fur Auslandsverbind-
lichkeiten trat. Auf Grund dieser Regelung wurde der Zuwachs aller Verbindlich-
keiten, gemessen am Durchschnittsstand der Monate April, Mai und Juni 1970
mit einem zusétzlichen Reservesatz von 40% fur Sichtverbindlichkeiten und be-
fristete Verbindlichkeiten und von 20% fiir Spareinlagen belegt. Diese zusétz-
lichen Reservesitze waren im Hinblick auf die gesetzlichen Reservehdchstsatze
(§ 16 Abs. 1 BBankG) mit der MaBgabe anzuwenden, daB bei einem Kreditinstitut
die gesamten Mindestreserven (Bestandsreserve und Zuwachsreserve) bei den
Sichtverbindlichkeiten nicht mehr als 30%, bei den befristeten Verbindlichkeiten
nicht mehr als 20% und bei den Spareinlagen nicht mehr als 10% betrugen.

Die am 12. August 1970 beschlossenen MaBnahmen wurden durch den Zentral-
bankrat am 27. August insofern abgemildert, als bei der Berechnung des Zuwach-
ses an Spareinlagen der Basisbetrag (Bezugsbetrag flir die Zuwachsrechnung) um
60% der am 1. Juli 1970 frei gewordenen pramienbeglinstigten Spareinlagen er-
hoht werden durfte. Gleichzeitig wurde die durch die Einfihrung der allgemeinen
Zuwachsreserve eintretende Belastung der Kreditinstitute nach oben begrenzt,
und zwar flir September auf 25% und fiir Oktober auf 30% der Bestandsreserve.
Diese Regelung wurde spater mit 30% auf den Monat November ausgedehnt (Be-
schluB des Zentralbankrats vom 21. Oktober 1970).

Wegen ihrer unterschiedlichen Wirkung auf die einzelnen Kreditinstitute und
Bankengruppen je nach ihrer — mehr oder weniger zufélligen — Ausgangs-
situation in der Basisperiode wurde die Zuwachsreserve fir Inlandsverbindlich-
keiten durch BeschluB des Zentralbankrats vom 17. November 1970 mit Ablauf
des 30. November wieder aufgehoben und zum Ausgleich dafur die Mindestreserve
auf den Bestand an reservepflichtigen In- und Auslandsverbindlichkeiten um 15%
erhoht. Die Zuwachsreserve flr Verbindlichkeiten gegenliber Gebietsfremden
wurde dagegen in modifizierter Form beibehalten. Hierfiir gilt nunmehr ein
zusétzlicher Reservesatz von 30%; als Bezugsbasis wurde der Durchschnitt der
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I. Allgemeine
Bestimmungen

Auslandsverbindlichkeiten in der Zeit vom 16. Oktober bis 15. November 1970
bestimmt.

Durch die vorgenannten MaBnahmen hat sich der durchschnittliche Reservesatz
(Reserve-Soll in % der reservepflichtigen Verbindlichkeiten) von 6,3% im Januar
auf 8,4% im Dezember 1970, also um rund ein Drittel, erhoht.

Die Anweisung der Deutschen Bundesbank (ber Mindestreserven (AMR) wurde
im Berichtszeitraum wie folgt geandert:

In seiner Sitzung am 6. Méarz 1970 hat der Zentralbankrat mit Wirkung vom 16. Juni
1970 eine Einengung der Kompensationsregelung fur Verbindlichkeiten und For-
derungen gegen denselben Kontoinhaber beschlossen (§ 2 Abs. 3 AMR). Ab die-
sem Zeitpunkt sind Kompensationen bei der Mindestreserve nur noch dann zu-
ldssig, wenn auch die zusatzliche Bedingung erflillt ist, daB die Forderungen und
Verbindlichkeiten flir die Zins- und Provisionsberechnung nachweislich als Einheit
behandelt werden.

Um Umgehungen der Mindestreservebestimmungen entgegenzuwirken, hat der
Zentralbankrat am 18. Juni 1970 in § 2 der AMR einen Absatz 6 eingefiihrt, der
die mehrfache Heranziehung desselben Aktivpostens fir die Inanspruchnahme
von verschiedenen Kompensations- und Freistellungsregelungen der AMR generell
untersagt.

SchlieBlich hat der Zentralbankrat am 21. Oktober 1970 mit Wirkung vom folgen-
den Tag die Freistellungsvorschriften fir Verbindlichkeiten aus ,von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten* (§ 2 Abs. 4 Buchst. f AMR) und ,Zinsarbi-
tragegeschaften” (§ 2 Abs. 4 Buchst. | AMR) zwecks Verhinderung von unerwiinsch-
ten Inanspruchnahmen eingeengt. Danach sind nur noch diejenigen Verbindlich-
keiten aus bestimmten AuBenhandelsgeschéaften von der Mindestreserve freige-
stellt, aus denen der Kunde des Kreditinstituts zur Zahlung verpflichtet ist. Ver-
bindlichkeiten aus ,Zinsarbitragegeschéaften® sind seitdem nur noch dann freige-
stellt, wenn es sich um Fremdwahrungsverbindlichkeiten handelt, die sofort in
derselben Wahrung weitergeleitet werden. Dabei wird ferner vorausgesetzt, daB
weder die Banken im Ausiand noch eine dieser Banken und das inléndische
Kreditinstitut Teile desselben Instituts sind oder in einem Beteiligungs- oder Ab-
héngigkeitsverhaltnis zueinander stehen.

Ebenfalls am 21. Oktober 1970 wurden die Bestimmungen in den Abséatzen 2 und
3 des § 3 AMR, in denen die Sichtverbindlichkeiten und die befristeten Verhind-
lichkeiten bis dahin unterschiedlich abgegrenzt wurden, je nachdem, ob es sich
um Kindigungsgelder oder Festgelder handelt (1 Monat oder 30 Tage), der fur
die Bilanzierung geltenden einheitiichen Abgrenzung (1 Monat) angeglichen.

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 22. Oktober 1970

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

§ 1

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



(2) Nicht reservepflichtig sind 115
a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme
derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG genannten, die Uberwiegend Bankgeschéfte
betreiben 1);

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

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

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

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

§2

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

a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,

¢) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).
(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Abs. 1 gehéren auch

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

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

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

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

a) téaglich falligen Forderungen,

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt far Arbeit,
private und 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
private und offentlich-rechtliche Bausparkassen,
gemeinnitzige Wohnungsunternehmen, . .
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht {iberwiegend Bankgeschafte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.
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b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderungen
und Verbindlichkeiten fur die Zins- und Provisionsberechnung nachweislich als
Einheit behandelt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Verbindlichkeiten
und Forderungen in verschiedenen W&hrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegenlber der Bundesbank;

b) aus zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger oder
an ein zwischengeschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene
Gelder im Sinne dieser Bestimmung sind solche Gelder, die nach von vorn-
herein festgelegten Weisungen des Geldgebers, vor allem beziiglich der Kredit-
bedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder
— soweit es sich um eine offentliche oder offentlich geforderte Kreditaktion
handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzun-
gen fur die Teilnahme an dieser Kreditaktion erfiillen; die vereinbarte Laufzeit
oder Kindigungsfrist sowoh! der zweckgebundenen Gelder als auch der dar-
aus zu gewahrenden bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine
offentliche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr
betragen;

¢) von Hypothekenbanken, offentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten oder
Schiffspfandbriefbanken aus aufgenommenen, aber noch nicht an die vorge-
sehenen Kreditnehmer weitergeleiteten Globaldarlehen, zu deren Sicherung
dem Darlehensgeber ein nicht durch Hypotheken, sondern durch Ersatzdeckung
unter Verwendung der empfangenen Darlehnsvaluta gedeckter Namenspfand-
brief (ibereignet ist;

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

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

f) aus von der Kundschaft bei Dritten benutzten Krediten, sofern die Gegen-
werte unmittelbar zur Erfillung von Zahlungsverpflichtungen der Kundschaft
aus im einzelnen bestimmten AuBenhandelsgeschéften verwendet werden;

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

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

i) aus Spareinlagen in H6he des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 19
Altsparergesetz fir Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten;

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

k) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschaften auch Waren-
oder Dienstleistungsgeschafte betreibt und fiir sein Bank- und bankfremdes
Geschéft je eine gesonderte Buchfiihrung hat, ausschlieBlich zur Finanzierung



eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschifte aufgenommen hat, sofern sich
dies aus der Buchfiihrung ergibt;

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

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

—_
o

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

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

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

(3) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fur die eine Kindi-
gungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§ 4

Bankplatz im Sinne der Mindestreservebestimmungen ist jeder Ort, an dem die
Deutsche Bundesbank eine Zweiganstalt unterhalt, ferner jeder Ort oder Orts-
teil, der durch Mitteilung der Deutschen Bundesbank in einen benachbarten
Bankplatz einbezogen wird. Die zustandige Landeszentralbank kann in begriin-
deten Ausnahmeféllen verkehrsméBig unginstig gelegene Oristeile eines Bank-
platzes (z. B. weit abgelegene eingemeindete Vororte) fir die Anwendung der
Mindestreservebestimmungen zu Nebenplatzen erklaren.

§5

(1) Die reservepflichtigen Kreditinstitute (§ 1) sind verpflichtet, Mindestreserven bei
der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu unterhalten.

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind
und kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreser-
ven als taglich fallige Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Zentral-

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

kasse zu unterhalten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrdge auf diesen
Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§6

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

§7

(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank ange-
ordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den geméaB § 8 festgestellten
Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 2) des Kredit-
instituts.

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

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

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den
Endstdnden der Geschéftstage und geschéaftsfreien Tage in der Zeit vom 16.
des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Der Monatsdurchschnitt kann statt dessen einheitlich fiir alle Arten von reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten (§ 3) aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten am
Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats

letzter Tag des Vormonats

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

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

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

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

(5) Flr landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven geméaB § 5
Abs. 2 unterhalten, kann die zustandige Landeszentralbank zulassen, daB ein
festgestellter Monatsdurchschnitt fur einen weiteren Zeitraum von bis zu funf
Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des geméB § 5 unterhaltenen Gut-
habens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats errechnet



— als Stand des Guthabens an einem geschéaftsfreien Tag gilt der an dem vor-
hergehenden Geschaftstag festgestellte Endstand — und am SchluB3 des Monats
von der Bundesbank (Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

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

§ 10

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

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

§ 11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spétestens am funften Geschéftstag
jedes Monats fir den abgelaufenen Monat, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3
etwas anderes bestimmt ist, bei der kontofihrenden Stelle der Bundesbank
eine Reservemeldung (Vordr. 1500) einzureichen. Die Meldung hat — bei Ver-
bindlichkeiten, fir die der Monatsdurchschnitt nach § 8 Abs. 1 errechnet wird,
auf einer Anlage — flir jeden Tag (§ 8) die reservepilichtigen Verbindlichkeiten,
getrennt nach den verschiedenen Arten (§ 3), und die geméB § 2 Abs. 3 bis 5
unberiicksichtigt gebliebenen Verbindlichkeiten, getrennt nach Verbindlichkeiten
gemal § 2 Abs. 3 sowie Abs. 4 und 5, auszuweisen.

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

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

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

IV. Sonderzins

V. Reservemeldung
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VI. Inkrafttreten

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

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

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

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

§ 12

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

Deutsche Bundesbank

Blessing Dr. Gocht



5. Zinssitze und Mindestreserveséatze der Deutschen Bundesbank

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls
Sonderzins fur Kredit-
institute bei Unter-
schreitung des
Diskontsatz 1) Lombardsatz Mindestreserve-Solls
% p. a. Uber Lombard-
Giiltig ab % p. a. % p. a. satz
1948 1. Juli 5 6 1
1. Dez. 5 6 3
1949 27. Mai 4'f2 5 3
14, Juli 4 5 3
1950  27. Okt. 6 7 3
1. Nov. 6 7 1
1951 1. Jan. 6 7 3
1952 29. Mai 5 6 3
21. Aug. 4/ 52 3
1953 8. Jan. 4 5 3
1. Juni 32 4'/2 3
1954  20. Mai 3 4 3
1955 4. Aug. 3/ 4/ 3
1956 8. Marz 4/ 5'/2 3
19. Mai 52 6'/2 3
6. Sept. 5 [ 3
1957 11. Jan. 412 52 3
18. Sept. 4 5 3
1958 17. Jan. 3'/2 42 3
27. Juni 3 4 3
1959 10. Jan. 234 3 3
4. Sept. 3 4 3
23. Okt. 4 5 3
1960 3. Juni 5 6 3
11. Nov. 4 5 3
1961 20. Jan. 3tz 41/, 3
5. Mai 3 2) 4 3
1965  22. Jan. 3'/a 4'/2 3
13. Aug. 4 5 3
1966 27. Mai 5 6/, 3
1967 6. Jan. 41/2 5'/2 3
17. Febr. 4 5 3
14. April 3'/a 4'/a 3
12. Mai 3 4 3
1. Aug. 3 32 3
1969 21. Mérz 3 4 3
18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
11. Sept. 6 72 3
5. Dez. ] 9 3
1970 9. Méarz 7'/2 91/2 3
16. Juli 7 9 3
18. Nov. 6'/z2 8 3
3. Dez. 6 72 3
1971 1. April 5 6'/, 3
1 Zugleich Zinssatz fur Kassenkredite. Bis Mai 1956 galten filir Auslandswechsel und Exporttratten auch
niedrigere Satze; flir bestimmte Kredite an die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,
wurden feste Sondersatze berechnet (Einzelhsiten siehe Anmerkungen zur gleichen Tabelle im Geschafts-
bericht fir das Jahr 1961, S. 95}. — 2 Auf die in der Zeit vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964 in
Anspruch genommenen Lombardkredite wurde den Kreditinstituten eine Vergiitung von %% p. a. gewahrt.
Reserveklassen *)
Mai 1952 bis Juli 1959 August 1959 bis Juni 1968 Ab Juli 1968
Kreditinstitute mit Kreditinstitute mit Kreditinstitute mit
reservepflichtigen Sicht- reservepflichtigen Ver- reservepflichtigen Ver-
Reserve-| und befristeten Reserve-| bindlichkeiten (einschl. | Reserve-| bindlichkeiten (einschl.
klasse Verbindlichkeiten klasse Spareinlagen) klasse Spareinlagen)
1| von 100 Mio DM 1]von 300 Mio DM 1|von 1000 Mio DM
und mehr und mehr und mehr
2 !von 50 Mio DM 2 [von 30 Mio DM 2 |von 100 Mio DM
bis unter 100 Mio DM bis unter 300 Mio DM bis unter 1000 Mio DM
3 |von 10 Mio DM 3 |von 3 Mioc DM 3 |von 10 Mio DM
bis unter 50 Mio DM bis unter 30 Mio DM bis unter 100 Mio DM
4 |von 5 Mio DM 4 | unter 3 Mio DM 4 1 unter 10 Mio DM
bis unter 10 Mio DM
5(von 1 Mio DM
bis unter 5 Mio DM
6 ! unter 1 Mio DM
* MaBgebend fiir die Einstufung der Kreditinstitute in die einzelnen Reserveklassen sind ihre reserve-
pfiichtigen Verbindlichkeiten im jeweiligen Vormonat.
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Reservesiatze *)

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze I Nebenplatze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse
Giiltig ab: 1 2 ’3 \]4 \1 ‘3 td |1 12 {3 }4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebhietsansédssigen 2)
1961 1. Febr. 19,5 18 16,5 ‘ 15 15 13,5 12 10,5 13,5 12 10,5 9
1. Marz 18,2 16,8 15,4 14 14 12,6 11,2 9,8 12,6 11,2 9,8 8,4
1. Apri! 17,55 16,2 14,85 13,5 13,5 12,15 10,8 9,45 12,15 10,8 9,45 8,1
1. Juni 16,25 15 13,75 12,5 12,5 11,25 10 8,75 11,25 10 8,75 7.5
1. Juli 15,6 14,4 13,2 12 12 10,8 9,6 8,4 10,8 9,6 8,4 7,2
1. Aug. 14,95 13,8 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05 10,35 9,2 8,05 6,9
1. Sept. 14,3 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 7,7 9,9 8,8 7.7 6,6
1. Okt. 13,65 12,6 11,55 10,5 10,5 9,45 8,4 7,35 9,45 8.4 7,35 6,3
1. Dez. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 8
1964 1. Aug. 14,3 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 7.7 9,9 8,8 7.7 6,6
1965 1. Dez. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1966 1. Jan. 14,3 13,2 12,1 i Ah! 9,9 8,8 7,7 9,9 8,8 7,7 6,6
1. Dez. 13 12 11 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1967 1. Marz 1,7 10,8 9,9 9 9 8,1 7,2 6,3 8,1 7,2 6,3 5,4
1. Mai 11,05 10,2 9,35 8,5 8,5 7,65 6,8 5,95 7,65 6,8 5,95 5,1
1. Juli 10,15 9,35 8,6 7,8 7.8 7 6,25 5,45 7 6,25 5,45 4,7
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7,3 7,3 6,55 5,85 5,1 6,55 5,85 5,1 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7.8 7 7.1 6,4 57 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1969 1. Jan. 9,25 8,5 7,8 71 71 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Juni 10,6 9,8 8,95 8,15 8,15 7,35 6,5 5,7 7,35 6,5 5,7 4,9
1. Aug. 11,65 10,75 9,85 8,95 8,95 8,05 7,15 6,25 8,05 7,15 6,25 5,35
1. Nov. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Dez. 9,45 8,7 8 7,25 7,25 6,55 5,8 5,1 6,55 58 51 4,35
1970 1. Jan. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,26 6,45 5,65 4,85
1. Juli 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7.4 6,5 5,55
1. Sept. 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,65
1. Dez. 13,8 12,7 11,65 | 10,6 10,6 9,55 8,5 7,4 9,55 8,5 7.4 6,35
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden 4)
1961 1. _ 20,15 18,6 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 12,4 10,85 9,3
1- Fgbr-8) 30 30 30 30 30 30 30 30 20’ 20 20 20
1962 1. Febr. 13 12 " 10 10 9 8 7 9 8 7 6
1964 1. April 30 30 30 30 30 30 30 30 20 20 20 20
1967 1. Febr. 13 12 1 10 10 9 3 7 9 8 7 6
1. Marz 11,7 10,8 9,9 9 9 8,1 7.2 6,3 8,1 7,2 6,3 5,4
1. Mai 11,05 10,2 9,35 8,5 8,5 7,65 6,8 5,95 7,65 6,8 5,95 5,1
1. Juli 10,15 9,35 8,6 7,8 7,8 7 6,25 5,45 7 6,25 5,45 4,7
1. Aug. 9,5 8,75 8,05 7,3 7,3 6,55 5,85 51 6,55 5,85 5,1 4,4
1. Sept. 9,25 8,5 7.8 7.1 7.1 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1968 1. Dez. 5) 9,25 8,5 7,8 71 7.1 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1969 1. Jan. 5) 9,25 8,5 7,8 7.1 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 57 4,95 4,25
1. Febr. 5) 9,25 8,5 7,8 7,1 7,1 6,4 5,7 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Mai 5) 9,25 8,5 7,8 7,1 7.1 6,4 57 4,95 6,4 5,7 4,95 4,25
1. Juni 5) 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7,4 9,565 8,5 7,4 6,35
1. Aug. 5) 15,2 14,05 12,85 11,7 11,7 10,55 9,35 8,2 10,55 9,35 8,2 7
1. Nov. 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Dez. 9,45 8,7 8 7,25 7,25 6,55 5,8 5,1 6,55 5.8 5,1 4,35
1970 1. Jan. 10,45 9, 8.85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. April 10,45 9,65 8,85 8,05 8,05 7,25 6,45 5,65 7,25 6,45 5,65 4,85
1. Juli 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,65
1. Sept. 12,05 11,1 10,2 9,25 9,25 8,35 7,4 6,5 8,35 7,4 6,5 5,55
1. Dez. 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7,4 9,55 8,5 7,4 6,35 |

" Die bis einschlieBlich Januar 1961 giltigen
Reservesitze wurden zuletzt im Geschéafts-
bericht flir das Jahr 1969 abgedruckt. —
1 Abweichend von den hier genannten Satzen
gilt ab 1. Januar 1969 flir Spareinlagen bei
Kreditinstituten der Reserveklasse 4 an

Bankplédtzen der jeweilige Reservesatz fir
befristete Verbindlichkeiten. — 2 Vor Inkraft-

treten des AuBenwirtschaftsgesetzes:

Deviseninldnder. — 3 Diese Satze waren mit
der MaBlgabe anzuwenden, daB bei einem
Kreditinstitut die gesamten Mindestreserven

(Bestandsreserve und Zuwachsreserve) bei
den Sichtverbindlichkeiten nicht mehr als
30 vH, bei den befristeten Verbindlichkeiten
nicht mehr als 20 vH und bei den Sparein-
lagen nicht mehr ais 10 vH betrugen. Diese
Regelung galt bei der Zuwachsreserve fir
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keine besonderen Satze

40

20

Zusétzliche Reserveséatze flir den Zuwachs gegeniiber dem

Durchschnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3)

keine besonderen St
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1961

1964
1365
1966

1967

1969
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1
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5,15
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Reservesétze fur den Zuwachs gegentliber dem
Stand vom 30. November 1959 6)

keine besonderen Satze

100
100

Reservesatz fir den Zuwachs gegenliber dem Stand

vom 15. November 1968 3)

100

Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom 15. November
1968 oder 15. Januar 1969 3)

100
100
100

Reservesatz fur den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom
15. oder 30. April 1969 3)

keine besonderen Satze

30
30

Zusatzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber dem Stand vom
6. Marz 1970 oder dem Durchschnittsstand aus den Stichtagen
7., 15., 23. und 28. Februar 1970

40

20

Zusétzliche Reserveséatze fir den Zuwachs gegeniber dem Durch-
schnittsstand der Monate April bis Juni 1970 3)

30

Zusétzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegeniiber dem Durchschnitts-
stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und
15. November 1970

1961

1962
1964
1967

1968
1969

1970

1. Febr.
1. Mai

1. Febr.
1. April
1. Febr.
1. Mérz
1. Mai
1. Juli
1
1

. Aug.
. Sept.

1. Dez.
1. Jan.

e

. Febr.

. Mai
. Juni
. Aug.

PN

—

. Nov.
. Dez.

-

1. Jan.

-

. April
CJduli

-

-

. Sept.

1. Dez.

Verbindlichkeiten gegentiber Gebietsfremden
nur bis einschl. August 1969. — 4 Vor Inkraft-
treten des AuBenwirtschaftsgesetzes: Devisen-

auslander. — 5§ Diese Satze galten nur fir
Verbindlichkeiten bis zu dem in der Spalte
4Erlauterungen der Zuwachsreservebestim-

mungen* jeweils angegebenen Basisstand. —
6 Von Juli 1960 bis einschl. Januar 1962 galten
diese Satze auch fir den Zuwachs an seitens

der Kundschaft bei Dritten im Ausland be-
nutzten Krediten gegeniber dem Stand vom
31. Mai 1960. Bis zur Héhe dieses Standes

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

Interzonenverkehr

il. Die zur Zeit gultigen devisenpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

Der nach ErlaB der 18. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung
vom 16. Dezember 1969 mit Wirkung vom 20. Dezember 1969 vollstdndig liberali-
sierte Geld- und Kapitalverkehr mit dem Ausland erfuhr im Berichtszeitraum kei-
nerlei Beschrankungen.

Die Jahresumsatze des interzonalen Verrechnungsverkehrs und der Saldo aus der
Abwicklung dieses Verkehrs am 31. Dezember 1970 sind in Teil B (Jahresab-
schluB — Aktiva — sonstige Forderungen) angegeben (Seite 136).

In der mit der Ostseite am 6. Mai 1970 getroffenen Vereinbarung ist der Swing fir
die Zeit vom 10. Mai 1970 bis 31. Dezember 1971 auf zusammen 440 Mio VE fest-
gesetzt worden. Die Vereinbarung vom 6. Dezember 1968, in der der Swing auf
einen Betrag festgelegt wurde, der 25% der im vorangegangenen Kalenderjahr
eingegangenen Gutschriften auf den bei der Deutschen Bundesbank gefuhrten
Unterkonten 1, 2 und 3 entspricht, gilt fiir den genannten Zeitraum nicht.

Die Allgemeine Genehmigung der Deutschen Bundesbank zum Wirtschaftsver-
kehr mit dem Wahrungsgebiet der DM-Ost ist hinsichtlich der Verfigungsmog-
lichkeiten von DM-Sperrkonten oder Forderungen, die natiirlichen Personen mit
Wohnsitz im Wahrungsgebiet der DM-Ost zustehen, in einigen Positionen geéan-
dert worden (Mitteilungen Nr. 6002/70 und Nr. 6003/70). Ferner wurden in Ab-
schnitt E Rickiuberweisungen allgemein genehmigt, soweit sie mit der Abwicklung
genehmigter Interzonenhandelsgeschéfte zusammenhangen.

in der am Ende des Jahres geitenden Fassung wurde die Allgemeine Genehmi-
gung der Deutschen Bundesbank mit Mitteilung Nr. 6004/70 einschlieBlich der
sechsten Anderung bekanntgegeben.






Teil B: Erlauterungen zum
Jahresabschiu3 1970
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

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

Durch Artikel lll des Gesetzes vom 17. Dezember 1970 (BGBI. Il S. 1325) zur An-
derung des Gesetzes Uber den Beitritt der Bundesrepublik Deutschland zu den
Abkommen Uber den Internationalen Wéhrungsfonds und Uber die Internationale
Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung vom 28. Juli 1952 und des Gesetzes lber
das Europdische Wahrungsabkommen vom 26. Marz 1959 wurde § 20 Abs. 1 Nr. 2
BBankG gestrichen. Nach dieser Vorschrift konnte die Bank dem Bund Kredite
zur Erfullung seiner Verpflichtungen als Mitglied des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF), des Europaischen Fonds und der Internationalen Bank fiir Wieder-
aufbau und Entwicklung (Weltbank) gewahren. Mit dem Inkraftireten des Gesetzes
am 24. Dezember 1970 sind die vom Bund in Anspruch genommenen Kredite, die
von der Bank im Ausweis und in der Bilanz als ,Kredite an Bund fiir Beteiligung
an internationalen Einrichtungen“ ausgewiesen wurden, erloschen. Auf Grund
des gleichen Gesetzes sind die finanziellen Anspriche und Verpflichtungen aus
der Mitgliedschaft des Bundes beim Internationalen Wahrungsfonds (einschlieB-
lich des Rechtes zu Ziehungen innerhalb der Goldtranche) und beim Europai-
schen Fonds im Innenverhaltnis auf die Bank Ubergegangen. Der dem Bund zur
teilweisen Erflllung seiner Einzahlungsverpflichtung bei der Weltbank im Jahre
1952 gewahrte Kredit ist bereits im Jahre 1968 zurlickgezahlt worden.

Das vorerwdhnte Gesetz ermdéglichte es, die Reserve-Forderungen an den IWF,
namlich

die Ziehungsrechte in der Goldtranche und
die Kredite auf Grund der Allgemeinen Kreditvereinbarungen,

sowie die Sonderziehungsrechte im Ausweis und in der Bilanz in einer Position
zusammenzufassen.

Die vom Bund auf die Bank Ubergegangenen deutschen Ziehungsrechte in der
Goldtranche errechnen sich als Saldo aus der Ende Dezember 1970 von 1200 Mio
US-$ auf 1600 Mio US-$ (5 856 Mio DM) erhodhten deutschen Mitgliedsquote beim
IWF und dem jeweiligen dem IWF noch zur Verfligung stehenden DM-Guthaben.
In H6he der Ziehungsrechte in der Goldtranche sind Barleistungen an den IWF
erfolgt, und zwar in Héhe von 25% der Mitgliedsquote durch Einzahlung von
Gold und im tbrigen durch Abruf von DM-Betragen seitens des IWF.

Die Forderungen an den IWF aus Krediten auf Grund der Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen (AKV) der Zehner-Gruppe standen bisher schon der Bank zu. Sie
wurden in einer Unterposition zu der Aktivposition ,Kredite an internationale
Einrichtungen und Konsolidierungskredite” ausgewiesen. Im Berichtsjahr bestan-
den derartige Kredite nicht.

Nach Artikel XX|I des Abkommens Uber den Internationalen Wé&hrungsfonds ist
der Fonds befugt, den Mitgliedern, die Teilnehmer am Sonderziehungskonto sind,
Sonderziehungsrechte zuzuteilen. Nach Artikel 3 des Gesetzes zu den Anderun-
gen und Erganzungen des Abkommens Uber den IWF vom 23. Dezember 1968
(BGBI. 11 8. 1225) gehen die dem Bund zugeteilten Sonderziehungsrechte auf die
Bank Uber. Zugleich erfillt die Bank fiir die Bundesrepublik Deutschland die sich
aus Artikel XXV Abschnitt 4 des Abkommens Uber den Internationalen Wahrungs-
fonds ergebende Verpflichtung, Betrdge in eigener und fremder Wahrung gegen
Sonderziehungsrechte herzugeben. Sie erwirbt die entsprechenden Sonderzie-
hungsrechte.

Fir die zugeteilten Sonderziehungsrechte, die ebenfalls den Wahrungsreserven
zuzurechnen und daher zu aktivieren sind, ist im Ausweis und in der Bilanz in
gleicher HOhe in einer besonderen Passivposition ein ,Ausgleichsposten flir zu-
geteilte Sonderziehungsrechte” eingesetzt.

Rechtsgrundlagen
Rechnungswesen
und JahresabschluB

Anderung des Gesetzes
liber die Deutsche
Bundesbank und des
Ausweises der Reser-
veposition im IWF

Sonderziehungsrechte
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Gliederung des Jahres-
abschlusses

Die Gliederung der Jahresbilanz und die Bezeichnung der Bilanzpositionen sind
— wie in den Vorjahren — dem Schema des Wochenausweises der Bank vom
31. Dezember 1970 weitgehend angepaBt.

In der Gewinn- und Verlustrechnung entfallen die im Vorjahr im Zusammenhang
mit der Neubewertung der Gold- und Devisenpositionen aus AnlaB der Ande-
rung der Paritdt der Deutschen Mark mit Wirkung vom 27. Oktober 1969 aufge-
nommenen Positionen.

In die Bilanz wurden neu eingestellt die Aktivpositionen

4. Reservepositon im Internationalen Wahrungsfonds
und Sonderziehungsrechte
a) Ziehungsrechte in der Goldtranche
b) Kredite auf Grund der Aligemeinen Kreditvereinbarungen
¢) Sonderziehungsrechte

5. Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
a) Kredite an die Weltbank
b) Kredite aus der Abwicklung der EZU
c) sonstige Forderungen.

Die bisherigen Aktivpositionen

14. Kredite an Bund fir Beteiligung an
internationalen Einrichtungen

16. Kredite an internationale Einrichtungen
und Konsolidierungskredite
darunter a) an IWF
b) an Weltbank
c) aus der Abwickiung der EZU

sind dadurch entfalien.

Die Bezeichnung der Aktivposition 3, die nach der Umgliederung nur noch die im
Rahmen der Devisenausgleichsabkommen Ubernommenen mittelfristigen Schuld-
verschreibungen enthalt, wurde geéandert in

Sonstige Geldaniagen im Ausland.

Auf der Passivseite wurde als Gegenposten flr die zugeteilten Sonderziehungs-
rechte die Position

4. Ausgleichsposten fir zugeteilte Sonderziehungsrechte
aufgenommen.
Im {ibrigen ist die Aktivposition 14 ,Wertpapiere® um die Vorspalte

darunter Schatzanweisungen (Kassenobligationen) des Bundes
und seiner Sondervermégen mit einer Restlaufzeit bis zu 18 Monaten DM . ..

erganzt worden. Der bisherige Zusatz ,darunter BundesbankgenuBscheine im
Nennwert von DM ..." ist nach Einlésung der letzten Gruppe der GenuBscheine
zum 31. Dezember 1970 entfallen.

Bei der Aktivposition 16 ,Forderung an Bund wegen Forderungserwerb aus Nach-
kriegswirtschaftshilfe* entfalit nach planmaBiger Tilgung der von der BIZ erwor-
benen Forderung durch den Bund die Unterposition , b) von der BIZ“.

Die bei der Bank unterhaltenen Konjunkturausgleichsricklagen des Bundes und
der Lander, der auf Sonderkonten der Lander eingezahlte Konjunkturzuschlag



zur Einkommen- und Korperschaftsteuer sowie der Erlés der im Dezember 1970
begebenen , Bundesbildungsanleihe” werden in der neuen Passivposition

7. Sondereinlagen
a) Konjunkturausgleichsriicklagen
aa) des Bundes
ab) der Lander
b) Konjunkturzuschlag zu den Einkommensteuern
c) sonstige (Bundesbildungsanleihe)

ausgewiesen.

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

2. Umstellungsrechnung

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

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezem-
ber 1970 hat sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderun-
gen um 20 448,06 DM auf 8 103 601 045,76 DM erhoht; die Forderung an den Bund
aus der im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgesteliten
unverzinslichen Schuldverschreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM
unveréndert.

3. JahresabschiuB3

Der als Anlage 2 beigefligte JahresabschiuB 1970 wird wie ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Veriustrechnung erlautert.
Zugleich wird Uber die Tétigkeit der Bank im Jahre 1970 berichtet.

Bilanz

In dem folgenden Bilanzvergleich sind die durch das bereits erwdhnte Bundes-
gesetz vom 17. Dezember 1970 erloschenen Kredite an den Bund fir Beteiligung an
internationalen Einrichtungen, die

Mio DM Mio DM
am 31. Dezember 1969 mit 1172,5
ausgewiesen wurden, folgenden
Positionen zugeordnet:

Ziehungsrechte in der Goldtranche 11053

sonstige Forderungen an das Ausland

(Beteiligung am Européischen Fonds}) 23,2 1128,5
Der Restbetrag von 44,0

wurde mit dem in den ,Verbindlichkeiten
aus dem Auslandsgeschéft” enthaltenen
Guthaben des IWF von 440
kompensiert. —_—

Nach den im Bilanzvergleich gednderten Bilanzzahlen zum 31. Dezember 1969 hat
sich die Bilanzsumme um 18 706,8 Mio DM auf 77 358,3 Mio DM am 31. Dezember
1970 erhoht.

Bewertung
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Gold

Guthaben bei aus-
landischen Banken und
Geldmarktanlagen

im Ausland
Devisenhandel

Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1969 1970 Passiva 1969 1970
Gold 14 700,0 | 14 340,0 | Grundkapital 290,0 290,0
Guthaben bei auslandischen Riicklagen 860,0 860,0
Banken und Geldmarktanlagen .
im Ausland 5693,1| 28362,1 Riickstellungen 1170,0 2 370,0
i R Ausgleichsposten fiir zuge-
1 | | . A
iggfa:]gde Geldanlagen im 4200,0 2 200,0 teilte Sonderziehungsrechte — 7379
Reserveposition im Internatio- Banknotenumlauf 34616,5| 364797
nalen Wahrungsfonds und Einlagen von
Sonderziehungsrechte Kreditinstituten 16 890,5 | 26 231,1
Ziehungsrechte in der Bund 46,3 32,2
EOlgF'a“ChfeG d der Al 11053 3356,8 Sondervermégen des Bundes 1350,1 1869,4
redite au run er ge- =
meinen Kreditvereinbarungen — _{ Landern 2376,4| 10301
i . anderen 6ffentlichen
. Szntltdemghungstrech::e ) 942,9 Einlegern 52,7 55,0
redite und sonstige Forde- T
anderen inldndischen
rungen. an das.AusIand Einlegern 3732 399,8
Kredfte an die Weltbank 1543,6 1925,2 Sondereinlagen
Kredite aus der Abwicklung Konjunkturausgleichs-
der EZU 155,0 66,8 riicklagen — 2 936,5
sonstige Forderungen 23,2 139,2 Konjunkturzuschlag zu den
Sorten, Auslandswechsel und Einkommensteuern — | 21891
-schecks 3 445,4 2910,7 sonstige (Bundesbildungs-
Deutsche Scheideminzen 137,6 162,6| anleihe) — 256,1
Verbindlichkeiten aus dem
Postscheckguthaben 451,4 446,9 Auslandsgeschaft 428,0 379,
Inlandswechse! 114249 | 141518 Sonstige Passiva 35,9 32,2
Schatzwechsel und unverzins- Rech b t
liche Schatzanweisungen 577,4 284,7 | echnungsabgrenzungsposten 161,9 423,1
Lombardforderungen 2797,0| 1s681,9| Reingewinn — 786,2
Kassenkredite 1974,1 2433,7
Sonstige Forderungen 351,0 513,56
Wertpapiere 1031,3 759,8
Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand und Schuld-
verschreibung wegen Berlin 8682,7 8 682,8
abziiglich im Tausch gegen
Geldmarkttitel zuriickgegebene
Ausgleichsforderungen 2 029,5 7 531,8
Forderung an Bund wegen 66532| 1151,0
Forderungserwerb
aus Nachkriegswirtschaftshilfe 690,5 386,5
von der BIZ 31, —
Grundstiicke und Gebaude 199,4 256,5
Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung 7,2 10,4
Schwebende Verrechnungen 1237,7 672,4
Sonstige Aktiva 154,7 186,2
Rechnungsabgrenzungsposten 67,2 16,7
Zusammen 58 651,5| 77 358,3 | Zusammen 58 651,5| 77 358,3
Aktiva

Der Goldbestand wird zum 31. Dezember 1970 mit 14 340,0 Mio DM um 360,0 Mio
DM niedriger ausgewiesen als zum 31. Dezember 1969.

Die Guthaben bei ausléandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland
betrugen am 31. Dezember 1970 28 362,1 Mio DM (31. Dezember 1969 5693,1 Mio

DM).

Die Umséatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche
Mark) beliefen sich im Berichtsjahr auf 28 915,6 Mio DM gegeniiber 102 828,3 Mio
DM im Jahre 1969; die Anzahl der Abschliisse verringerte sich gegeniber dem
Vorjahr von 9 574 auf 5 093. Im einzelnen betrugen die

1969 1970

Stiick Mio DM Stick  Mio DM

Kéaufe 3 098 38 668,1 19858 247472
Verkéufe 6 476 64 160,2 3135 4168,4
9574 102 828,3 5093 28915,6.

Der Hauptteil der Umséatze entfiel wieder auf US-Dollar.



Die Bank tatigte ferner im Berichtsjahr 291 Usancegeschéfte (Fremdwahrung
gegen eine andere Fremdwahrung) im Gegenwert von 1272,4 Mio DM gegen(iber
304 Abschliissen im Gegenwert von 3 158,3 Mio DM im Vorjahr; auBerdem wurden
im Berichtsjahr 501 US-Dollar-Tauschgeschéafte im Betrage von 58,3 Mio US-Dollar
abgeschlossen gegenuber 480 Abschlissen im Betrage von 72,8 Mio US-Dollar
im Vorjahr.

Im Berichtsjahr wurden US-Dollar-Termingeschéafte (outright) mit inldndischen
Kreditinstituten im Betrage von 927,5 Mio US-Dollar abgeschlossen; am Jahres-
ende bestand kein Engagement mehr.

Nach Mobilisierung eines Teils der tber Deuische Mark lautenden US-Schuld-
verschreibungen haben sich die in dieser Position ausgewiesenen Forderungen
von 4 200,0 Mio DM auf 2 200,0 Mio DM verringert.

Die Ziehungsrechte in der Goldtranche betrugen am 31. Dezember 1970 3 356,8 Mio
DM. Sie errechnen sich als Saldo aus der im Dezember 1970 um 400 Mio US-$ auf
1600 Mio US-$ = 5856 Mio DM (1 US-$ = 3,66 DM) erhohten deutschen Quote
und dem noch zur Verfligung des IWF stehenden Guthaben von 2499,2 Mio DM;
sie entsprechen damit den an den IWF in Deutschen Mark und in Gold erbrachten
Barleistungen. Gegenuber dem Vorjahr haben sich die Goldtranchenziehungs-
rechte um 22515 Mio DM erhdht. Von dem Steigerungsbetrag entfallen
138855 Mio DM auf die Verwendung von Deutschen Mark bei IWF-Geschaften
(insbesondere DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander und Goldankaufe des IWF)
und 366 Mio DM auf die im Zusammenhang mit der Erhéhung der deutschen Quote
geleistete Goldeinzahlung. Entsprechend den [IWF-Bestimmungen wurden 25%
der Quotenerhdhung, d. h. der Gegenwert von 100 Mio US-$, in Gold gezahlt und
75%, also der Gegenwert von 300 Mio US-$, in Deutschen Mark dem IWF gut-
geschrieben.

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

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1970
942,93 Mio DM. Davon entfielen 737,9 Mio DM auf die erste Zuteilung an SZR vom
1. Januar 1970, fur die in gleicher Héhe auf der Passivseite ein Ausgleichsposten
eingesetzt wurde; im Ubrigen handelt es sich um im Berichtsjahr von der Bank
erworbene SZR.

Als Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland werden die in der bis-
herigen Aktivposition 16 ,Kredite an internationale Einrichtungen und Konsolidie-
rungskredite” u. a. enthaltenen Kredite an die Weltbank und aus der Abwicklung
der EZU sowie sonstige Forderungen an das Ausland (Unterposition c) ausge-
wiesen.

Die Kredite an die Weltbank werden mit 1925,2 Mio DM um 381,6 Mio DM hdher
ausgewiesen als Ende 1969. Fir die im Berichtsjahr féllig gewordenen Teil-
betrage ihrer im Wertpapierbestand der Bank enthaltenen Schuldverschreibungen
wurden der Weltbank Kredite in Hohe von rund 190 Mio DM neu gewiéhrt. AuBer-
dem sind von den im Jahre 1969 im Inland weitergegebenen Weltbankpapieren
192 Mio DM wieder Ubernommen worden.

Von den Krediten aus der Abwicklung der Europaischen Zahlungsunion (EZU)
sind im Berichtsjahr 88,2 Mio DM planmaBig getilgt worden. Der Restbetrag von
66,8 Mio DM ist am 1. August 1971 zuriickzuzahlen.

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

Der Sortenbestand war Ende 1970 mit 2,9 Mio DM um 0,2 Mio DM hoéher als am
31. Dezember 1969. Im Berichtsjahr hat die Bank 36 183 Sortenankdufe (1969
34 635) und 19 845 Sortenverkaufe (1969 16 437) getatigt.
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Sonstige Geidanlagen
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rungsfonds und Son-
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¢) sonstige Forde-
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wechsel und -schecks
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Auslandswechsel-

ankauf

An- und Verkauf von
Auslandsschecks

Auslandsauftrags-

geschaft

Deutsche

Scheidemiinzen

Postscheckguthaben

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im inland betrug am Jahres-
schluB 1970 2 905,2 Mio DM gegeniiber 3 440,0 Mio DM am 31. Dezember 1969.

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1969 1970

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 22 888 1107,5 22 959 1269,1
Bayern 13 474 1723,5 15 565 1802,9
Berlin 978 358,1 1142 445,8
Bremen 1654 248,2 1851 270,5
Hamburg 7 355 2 8411 7751 2 166,4
Hessen 13 504 2759,0 16 489 3000,1
Niedersachsen 5294 578,3 4251 591,3
Nordrhein-Westfalen 26 259 2 465,1 27 011 2773,3
Rheinland-Pfalz 4 301 2457 5028 294,4
Saarland 3110 582,2 3 846 669,5
Schleswig-Holstein 842 378,8 1082 2371
Zusammen 99 659 13287,5 106 975 13520,4

Der Anteil der DM-Akzepte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel
stellte sich im Jahre 1970 im Durchschnitt auf rund 72% gegeniiber rund 53% im
Jahre 1969.

Ende 1970 waren 2,6 Mio DM (Ende 1969 2,7 Mio DM) Auslandsschecks im Bestand.
Angekauft wurden im Berichtsjahr 128 833 Auslandsschecks im Werte von
172,5 Mio DM gegeniiber 125470 Abschnitten im Werte von 141,2 Mio DM im
Vorjahr. Verkauft wurden insgesamt 18 250 (1969 17 893) Schecks auf das Ausland
im Werte von 118,6 Mio DM (1969 101,5 Mio DM).

Zur Verwertung im Auftragsgeschéaft hat die Bank hereingenommen

1969 1970

Stiick Stiick

Sorten 4220 4 206
Auftragspapiere

(Wechsel, Schecks u. &) 10363 10545

14 583 14 751.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1970 auf
162,6 Mio DM (Ende 1969 137,6 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1970 fur die
von den Miinzstatten bernommenen Miinzen 377,4 Mio DM gutgeschrieben und
fur aufgerufene oder nicht mehr umlauffahige Miinzen 1,5 Mio DM belastet worden.
Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1970 Minzen im Betrage von
3 323,8 Mio DM Ubernommen und 152,5 Mio DM nicht mehr umlauffihige und auBer
Kurs gesetzte Miinzen zu Lasten des Bundes eingeldst.

Der Gesamtbetrag der Ende 1970 im Umlauf befindlichen Miinzen ergibt bei
Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland einschlie3-
lich des Landes Berlin vom 30. September 1970 (61,8 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevolkerung einen Betrag von 48,68 DM; im Vorjahr 43,50 DM.

Der Bund hat aus AnlaB der Olympischen Spiele 1972 in Minchen erstmalig
eine Bundesmiinze im Nennwert von 10 Deutschen Mark (Olympiamiinze) heraus-
gegeben (Gesetz iiber die Auspragung einer Olympiamiinze vom 18. April 1969 —
BGBI. 1 S. 305 —). Die Milinzen mit dem ersten der vorgesehenen vier Motive sind
ab 26. Januar 1970 in den Verkehr gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1970 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheck-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 446,9 Mio DM (1969 451,4 Mio
DM). Die Guthaben der Bank auf diesem Konto und dem Postscheckkonto der
Landeszentralbank in Berlin werden taglich in abgerundeten Betragen mit den



Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Postscheckamts Berlin-West ver-

rechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1969 1970
Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte
eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgeflhrte

Uberweisungen

Uberweisungen

Uberweisungen Uberweisungen

Bereich Stiick Mio DM | Stilick Mio DM | Stiick Mio DM | Stiick Mio DM
Landeszentralbank

Baden-Wirttemberg 95031 | 11130,8 13048 711,8 93 114 | 10906,8 11390 762,6
Bayern 122291 | 137876 8 276 1286,8 121798 147729 10 495 1876,7
Berlin 35973 27225 6 646 385,9 24 571 2 389,2 7 444 441,5
Bremen 18 246 599,1 460 0,2 17 218 577,4 622 0,2
Hamburg 50 089 7 413,9 1848 30,1 49 303 7 847,0 1818 18,0
Hessen 61 503 8 349,9 3694 728,8 59 504 9 041,7 4176 1 069,5
Niedersachsen 105 489 7112,3 4014 265,2 89 708 6 332,8 5297 335,7
Nordrhein-Westfalen 184519 | 15 806,2 12 262 2770,0 179 671 16 429,8 15 753 3176,6
Rheinland-Pfalz 50 101 2398,8 4609 9,7 49 025 2578,9 4810 36,1
Saarland 6 769 1518,2 4 651 1,2 7045 1616,8 5389 1,5
Schieswig-Holstein 7827 268,9 2018 51 9122 2499 2747 26,8
zusammen 737838 | 71109,2 61 526 6 224,8 700079 727432 69 941 77452
Bundesbank

— Direktorium — 12217 1409,8 3904 7,4 13 024 1365,6 3877 1,8
Insgesamt 750 055 | 72519,0 65 430 6 232,2 713103 | 74 108,8 73818 7747,0

Der Bestand der Bank an Inlandswechseln hat sich wahrend des Jahres 1970
gegeniiber dem Vorjahr betrachtlich erhoht. Im Durchschnitt aller Ausweisstich-
tage betrug er 16 145,1 Mio DM (1969 6 525,5 Mio DM). Damit haben die Banken
mehr als je zuvor ihre Rediskontfazilitaten beansprucht. Auch die Rediskontierung
von Wechseln im Rahmen des Plafonds B der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH
nahm weiter zu. Uber die Grinde, die zu den erhohten Rediskontierungen fiihrten,
unterrichtet im einzelnen der Aligemeine Teil dieses Berichts.

31.12. 1969 31.12.1970

Mio DM Mio DM
Der Inlandswechselbestand enthielt
im Diskontgeschéaft angekaufte Inlandswechsel 10 230,9 13290,3
im Offenmarktgeschaft hereingenommene
Wechsel der Einfuhr- und Vorratsstellen 110,7 —
Privatdiskonten 1083,3 861,5

11 4249 14 151,8.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

1969 1970

Landeszentralbank Tsd Stick Mio DM Tsd Stlick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 346 6 408,7 488 10 942,6
Bayern 170 5 264,5 326 10 072,9
Berlin 22 1010,9 26 1913,0
Bremen 46 1453,0 49 1670,7
Hamburg 100 4984,9 112 6292,0
Hessen 291 13 883,0 372 24 140,2
Niedersachsen 134 3093,0 195 54252
Nordrhein-Westfalen 437 14 961,4 639 21 960,4
Rheinland-Pfalz 82 1589,5 169 2733,0
Saarland 19 1152,0 27 1503,3
Schleswig-Holstein 53 1136,8 74 1832,6
Zusammen 1700 54 937,7 2417 88 485,9

Der Durchschnitisbetrag der 1970 angekauften Wechsel lag mit 36 604 DM uber
dem Durchschnitt des Vorjahres (32 322 DM).

Inlandswechsel
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Auftragsgeschaft

Diskontsatz

Vorratsstellenwechsel

Privatdiskonten

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen
a) Bund und
Sondervermogen
des Bundes

b) Lander

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

1969 1970

Stiick Mio DM Stlick Mio DM

4 481 14,0 8612 37,5

in % des Ankaufs 0,26 0,03 0,36 0,04.

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

Stiick Mio DM

1969 125105 968,9
1970 71429 702,6.

Der Diskontsatz fiir Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis zum
8. Méarz 6%, ab 9. Marz 71/2%, ab 16. Juli 7%, ab 18. November 6'/2% und ab
3. Dezember 6%.

Im Berichtsjahr wurden Vorratsstellenwechsel am offenen Markt im Nennbetrag
von 2 282,0 Mio DM (1969 1 989,8 Mio DM) angekauft und nominal 2 168,2 Mio DM
(1969 1789,0 Mio DM) wieder an den Markt abgegeben. Bis zur Einlésung ver-
blieben im Jahre 1970 224,5 Mio DM (1969 128,83 Mio DM) im Eigenbestand der
Bank; am 31. Dezember 1970 befanden sich keine aus dem Offenmarktgeschaft
stammenden Vorratsstellenwechsel im Bestand der Bank (Ende 1969 110,7 Mio DM).

Die liguiditdtsméaBige Stiitze, die die Bank dem Privatdiskontmarkt bietet, ist im
Jahre 1970 verstarkt in Anspruch genommen worden. Von der Privatdiskont-
Aktiengesellschaft hat die Bank Wechsel in Hohe von 5786,7 Mio DM (1969
1946,0 Mio DM) hereingenommen; davon wurden 1 271,8 Mio DM (1969 737,0 Mio
DM) Uber die Maklerfirma wieder in den Markt gegeben und 4 736,7 Mio DM (1969
125,7 Mio DM) bei Falligkeit eingelést. Am 31. Dezember 1970 befanden sich
Privatdiskonten im Betrage von 861,5 Mio DM (Ende 1969 1083,3 Mio DM) im
Portefeuille der Bank.

Neben der Regulierung am Markt fiir Vorratsstellenwechse! und Privatdiskonten
war die Bank wiederum fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermogen
am Markt fiir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen tatig; darliber
hinaus nahm die Bank Offenmarktgeschéafte mit den weiter unten behandelten
Mobilisierungspapieren (gemaB § 42 BBankG) vor.

Wahrend Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn in wechselndem Umfang
haufiger begeben wurden, beschriankte sich die Neuemission von unverzinslichen
Schatzanweisungen des Bundes im Laufe des Jahres 1970 auf Betrage, die insge-
samt merklich unter den Einlésungen solcher Papiere lagen. Der Gesamtumiauf
an unverzinslichen Schatzanweisungen von Bund, Bundesbahn und Bundespost
sowie Schatzwechseln der Bundesbahn nahm daher ab, und zwar auf 2,7 Mrd DM
am 31. Dezember 1970 (gegen 3,3 Mrd DM Ende 1969).

Schatzwechsel des Bundes wurden im Berichtsjahr nicht begeben; das gleiche gilt
fiir unverzinsliche Schatzanweisungen der Lander, von denen die letzten Emissio-
nen bereits 1969 eingeldst worden sind.

Von den in der nachstehenden Ubersicht aufgefihrten Geldmarkipapieren befand
sich am 31. Dezember 1970 ein Betrag von 284,8 Mio DM im Portefeuille der Bank
(Ende 1969 577,4 Mio DM).



Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen

begebene Geldmarktpapiere
Mio DM

1970

Am 31.12. 1969 Am 31. 12. 1970
Art der Titel im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Bundesrepublik Deutschland ,B" 1) 2 360,0 1000,0 1660,0 1700,0
Schatzwechsel der
Deutschen Bundesbahn 200,3 1558,7 1459,0 300,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundesbahn 400,0 101,0 101,0 400,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Bundespost 300,0 12,5 12,5 300,0
Zusammen 3260,3 27722 3332,5 2700,0

1 Der Zusatz ,B" dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandeiten Mobili-
sierungspapieren.
| S

Die Lombardforderungen der Bank gegen Kreditinstitute haben unter sehr starken
Schwankungen wahrend des Berichtisjahres insgesamt zugenommen. Zu den
hochsten Betrdgen kam es in den Monaten Januar, Mérz, April und September. Im
Durchschnitt aller Ausweisstichtage beliefen sich die Lombardforderungen auf
1422,8 Mio DM (1969 887,5 Mio DM).

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen

Gewaidhrte Lombarddarlehen Bestand am

1969 1970 31. 12. 1969 31.12. 1970
Landeszentraibank Mio DM Mio DM Mic DM
Baden-Wiirttemberg 4 827,2 7 804,7 369,6 303,7
Bayern 1443,2 2523,3 154,4 84,2
Berlin 408,5 7081,9 95,3 51,8
Bremen 817,3 1653,9 16,6 1,2
Hamburg 3541,6 5 545,7 238,1 64,4
Hessen 50 807,1 64 413,7 1164,9 368,8
Niedersachsen 2222,8 4512,6 302,98 340,6
Nordrhein-Westfalen 13 064,2 22 695,7 282,3 370,65
Rheinland-Pfalz 2181,9 2 956,9 69,6 88,3
Saarland 591,2 829,0 25,9 4,4
Schleswig-Holstein 943,3 1626,3 77,4 4,0
Zusammen 80 848,3 115 643,7 2797,0 1681,9

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis zum 8. Marz 9%, ab 9. Marz 9'/>%,
ab 16. Juli 9%, ab 18. November 8% und ab 3. Dezember 7'/2%.

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

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

die Lander 40 DM je Einwohner; Berlin, Bremen und Hamburg 80 DM je Einwohner.

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

Lombardforderungen

Lombardsatz

Kassenkredite an
a) Bund und
Sondervermégen
des Bundes

b) Lander
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Zinssatz

Sonstige Forderungen

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von
Bundesschatzbriefen

Stand der Kassenkredite
Mio DM
31. 12. 1969 31.12. 1970

. Buch- Schatz- Buch- Schatz-
Kreditnehmer kredite wechsel Insgesamt | kredite wechsel Insgesamt
Bund 1790,3 1790,3 1914,8 1914,8
Sondervermdgen des Bundes
Ausgleichsfonds 114,0 114,0 107,9 107,9
Bundesbahn 200,4 200,4 100,0 300,0 400,0
Lander
Berlin 69,8 69,8 134,7 134,7
Hessen 1521 152,1
Rheinland-Pfalz 24,2 24,2
Zusammen 19741 200,4 2174,5 2 433,7 300,0 2733,7

Der Zinssatz flr Buchkredite lag wéhrend des ganzen Jahres auf gleicher Hohe wie
der Diskontsatz.

Die in der Position Aktiva 13 ausgewiesenen sonstigen Forderungen von 513,5 Mio
DM (1969 351,0 Mio DM) enthalten unter anderem den Saldo aus der Abwicklung
des Interzonenzahlungsverkehrs mit 424,1 Mio DM (1969 265,4 Mio DM).

Die Umsatze auf den hierfiir gefiihrten Unterkonten betrugen aus Zahlungen auf

1969 1970

Mio DM Mio DM

West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 18125 2089,8
Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 1518,6 19331
33311 40229.

Der Bestand der Bank an Wertpapieren betrug Ende Dezember 1970 759,8 Mio DM
(Ende 1969 1 031,3 Mio DM). Im wesentlichen handelt es sich bei diesen Bestidnden
um Anleihen und Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik
Deutschland, der Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost, um einen
geringen Betrag an sonstigen inlandischen Rentenwerten sowie um Schuldver-
schreibungen der Weltbank.

Das unter Fiihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium hat im Jahre
1970 neun Anleihen in H6he von insgesamt 2 570 Mio DM zum o6ffentlichen Verkauf
gestellt, verglichen mit vier Anleihen im Betrage von 1 170 Mio DM im Jahre 1969.

Uber das Bundesanleihe-Konsortium im Jahre 1970 aufgelegte Anleihen

Betrag Zinssatz Ausgabekurs | Verkaufs-

Emittent Mio DM % % beginn 1970

Deutsche Bundesbahn 1) 200 8 983/ 19. 3.
Deutsche Bundespost 2) 250 8 99 13. 4
Bundesrepublik Deutschland 2) 400 8 99'/» 29, 4.
Deutsche Bundesbahn 1) 250 81/2 98'/2 15, 7.
Deutsche Bundespost 3) 260 8'/2 98'/2 29. 7.
Bundesrepublik Deutschland 2) 400 8'/2 093/ 11, 8.
Deutsche Bundesbahn 1) 260 8'/2 100 23, 9.
Deutsche Bundespost 3) 300 8'/2 100 5,11,
Bundesrepublik Deutschland 2) 250 8'/2 100 1. 12.

1 Daneben 30 Mio DM zur Disposition des Emittenten. — 2 Daneben 10 Mio DM zur Disposition des Emit-

tenten. — 3 Daneben 20 Mio DM zur Disposition des Emittenten.

Unter Mitwirkung der Bank wurden Uber die Kreditinstitute im Jahre 1970 Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 381,7 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern unter-
gebracht, nach 283,3 Mio DM im Jahre 1963. Im Berichtsjahr konnten erstmals
Bundesschatzbriefe aus fritheren Emissionen vorzeitig an den Emittenten zuriick-



gegeben bzw. gegen Bundesschatzbriefe neuer Emission umgetauscht werden.
Trotz des steigenden Zinsniveaus geschah das nur in bescheidenem AusmaB;
66,2 Mio DM Bundesschatzbriefe vom Typ A und 20,9 Mio DM vom Typ B flossen
im Jahre 1970 zum Emittenten zurlick. Der Netto-Absatz an Bundesschatzbriefen
belief sich demnach im Jahre 1970 auf 294,6 Mio DM. Am Ende des Berichtsjahres
waren Bundesschatzbriefe im Betrage von 577,89 Mio DM im Umlauf.

Die Verzinsung der Bundesschatzbriefe ist im Berichtsjahr zweimal erhoht worden;
die Rendite der Papiere betrug am Jahresende 7,64% im Falle des Typs A, 7,75%
beim Typ B und 7,93% bei dem 7 Jahre laufenden — flr das pramienbeglnstigte
Wertpapier-Ratensparen besonders geeigneten — Anfang 1970 eingeflihrten Typ R.

Brutto-Absatz von Bundesschatzbriefen im Jahre 1970

Zinssatz (%) im
jeweiligen Laufzeitjahr

Brutto-Absatz in Mio DM

Verkaufs- Bundes- Bundes- Bundes- 1. ‘2. ls. ’4. ,5. !6. ‘7.3)
zeitraum schatz- schatz- schatz- Ins-
Ausgabe | 1970 briefe A1) |briefe B2) |briefe R2) |gesamti Jahr
1970/1
1970/2
1970/3 2.1.-31. 3. 76,6 65,0 3,6 14521 6 65| 7 758 85| 85
197074
1970/5
197076 1, 4.-30. 6. 55,0 46,7 40| 1057|657 [75|8 |85(9 |9
1970/7
1970/8
1870/9 1. 7.-31. 12 68,7 53,8 8,3 130,81 6,51 7 7518 8,5) 9 9

1 Mit jahrlicher Zinsauszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Nur fir Bundesschatzbriefe R.

Im Benehmen mit der Bank wurden im Jahre 1970 Schatzanweisungen (Kassen-
obligationen) der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und
der Deutschen Bundespost im Betrage von 700 Mio DM placiert (1969 1 020 Mio
DM). Die Titel wurden ohne Ausschreibungsverfahren (Tender) verkauft.

. 1

Im Jahre 1970 verkaufte Schatzanweisungen

(Kassenobligationen)

Verkaufs-
Betrag Zinssatz Laufzeit kurs Verkaufs-

Emittent Mio DM % Jahre % monat
Deutsche Bundesbahn

Folge | 50 8 4 97%/s | November
i Deutsche Bundesbahn

Folge Ii 50 8 4 973%/e | November
Deutsche Bundespost

I. Ausgabe 50 8 4 97'/= | Dezember
Deutsche Bundespost

It. Ausgabe 40 8 4 99'/s | Dezember
Deutsche Bundespost

111. Ausgabe 40 8 4 99'/s | Dezember
Deutsche Bundespost

V. Ausgabe 70 8 3 99°/a | Dezember
Bundesrepublik Deutschland

1. Ausgabe 50 8 3 99%/4 | Dezember
Bundesrepublik Deutschiand

Il. Ausgabe 256 8 3 99°/s | Dezember
Bundesrepublik Deutschiand

1. Ausgabe 44 8 3 99%. | Dezember
Bundesrepublik Deutschland

V. Ausgabe 50 7' 3 98'/2 | Dezember

Die im Berichtsjahr ausgegebenen Schatzanweisungen (Kassenobligationen) sind
nicht in die Geldmarktregulierung einbezogen. Nach dem Stand vom 31. Dezember
1970 waren in die Geldmarktregulierung einbezogene altere Schatzanweisungen
(Kassenobligationen) des Bundes, seiner Sondervermdégen und der Lander im
Betrage von 2927,0 Mio DM (Ende 1969 2 173,7 Mio DM) im Umlauf. Im Jahre 1970
hat die Bank soliche Titel in H6he von 517,5 Mio DM angekauft und im Betrage von
44,5 Mio DM wieder abgegeben; durch Félligkeiten nahm der Bestand der Bank
um 282,6 Mio DM ab; er betrug am 31. Dezember 1970 noch 219,8 Mio DM (Ende
1969 29,4 Mio DM).

Emission von
Kassenobligationen
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Borseneinfiihrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl-
stelle fur Anieihen

Die Bank als Um-
tausch- und Zahlungs-
agent fur Auslands-
anieihen

Ausgleichsforderungen
an die o6ffentliche Hand

Mobilisierung von
Ausgleichsforderungen

Die Bank hat auBer den oben erwéhnten Emissionen, die liber das Bundesanieihe-
Konsortium begeben worden sind, an allen deutschen Wertpapierbdrsen die 8%
Anleihe der Lastenausgleichsbank Emission 13 von 1970, die 7'/2% und die 81/2%
Anleihe der Kreditanstalt fir Wiederaufbau von 1970 in den amtlichen Handel ein-
gefuhrt, ferner — beschrankt auf die Frankfurter Wertpapierbdrse — die 6% Inha-
berschuldverschreibungen des Lastenausgleichsfonds von 1970. Zwei von der
Kreditanstalt fur Wiederaufbau begebene Serien von Kassenobligationen wurden
durch die Bank in den geregelten Freiverkehr der Bdrse in Frankfurt am Main
eingefihrt.

Die Bank hat im Berichisjahr wiederum — &hnlich wie in den Vorjahren — die
Kurspflege flr die Anleihen des Bundes und seiner Sondervermégen, fir Anleihen
eines Landes sowie fiir die Anleihen der Kreditanstalt fliir Wiederaufbau und der
Lastenausgleichsbank fiir Rechnung der Emittenten durchgefihrt.

Als Zahlstelle vornehmlich fur Schuldverschreibungen des Bundes und seiner
Sondervermdgen hat die Bank im Jahre 1970 10680 017 Zinsscheine und féllige
Stiicke eingeldst bzw. zur Einlésung gebracht (1969 10 695 104 Stiick).

In ihrer Eigenschaft als Zahlungsagent bzw. Zahistelle fir die Auslandsbonds der
Bundesrepublik Deutschland hat die Bank im Berichtsjahr 194 468 Zinsscheine und
fallige Stucke (1969 340291 Stiick) eingeldst; bei ausldndischen Agenten wurden
im Jahre 1970 707 334 Zinsscheine und fallige Sticke (1969 711 411 Stick) zur
Einldsung vorgelegt.

31.12. 1969 31. 12. 1970
Mio DM Mio DM
Ausgleichsforderungen bestanden aus der
eigenen Umstellungsrechnung
der Bank deutscher Lander 5504,4 5504,4
der Landeszentralbanken 2599,2 2599,2

8103,6 8103,6

im Tausch gegen Geldmarkttitel zuriickgegeben 20295 75318
6 074,1 571.8

Umstellung von Berliner Uraltguthaben 30,4 30,5

Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten

im Ostsektor von Berlin 1,5 1.5
6106,0 603,8.

Die geringfiigige Erhohung der Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstel-
lungsrechnung um 20,4 Tsd DM wird in der dem Bericht als Anlage 1 beigefligten
zusammengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1970 eridutert.
Die Ausgleichsforderungen der Bank aus der eigenen Umstellungsrechnung, aus
der Umstellung von Berliner Uraltguthaben und aus der Umwandlung von Altgeld-
guthaben bei Kreditinstituten im Ostsektor von Berlin nach dem Stand vom 31. De-
zember 1969 sind in das Bundesschuldbuch eingetragen.

Zur Regulierung des Geldmarkts nutzte die Bank weiterhin die Méglichkeit, Schatz-
wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland
abzugeben, die der Bank nach § 42 BBankG auf Verlangen ausgehandigt werden
(Mobilisierungspapiere). Im Rahmen ihrer restriktiven Kreditpolitik erhdhte die
Bank den Umlauf an solchen Papieren, namentlich in der zweiten Jahreshalfte,
relativ stark. Der Umlauf an unverzinsiichen Mobilisierungs-Schatzanweisungen
stieg besonders kraftig, nadmlich um 4907,0 Mio DM auf 5654,1 Mio DM. Der
Gesamtumlauf an Mobilisierungspapieren stellt sich am 31. Dezember 1970 auf
7531,8 Mio DM. Die mit dem Bestand der Bank an Ausgleichsforderungen
(8 103,6 Mio DM) gezogene Obergrenze flir die Begebung von Mobilisierungs-
papieren wurde am 13. Januar 1971 erreicht. Der Bundesminister der Finanzen hat
dem Antrag der Bank, ihr gemaB § 42a BBankG Liquiditatspapiere bis zur Hohe



von 8 Mrd DM zur Verfugung zu stellen, am 4. Januar 1971 entsprochen. Seit dem
13. Januar 1971 hat die Bank Liquiditatspapiere im Rahmen ihrer Offenmarkt-
Transaktionen verkauft, soweit Mobilisierungspapiere — auch solche aus laufenden
Falligkeiten — nicht mehr zur Verfugung standen, weil ihr Umlaufbetrag den in
§ 42 BBankG gezogenen Rahmen voll erreicht hatte.

Verkaufte und eingeloste Mobilisierungspapiere
Mio DM

1968 1969 1970

am 31. 12. ein- am 31. 12, ein- am 31. 12.
Art der Papiere im Umlauf | verkauft geldst im Umlauf | verkauft geldst im Umlauf
Schatzwechsel des
Bundes (bis zu
90 Tagen Laufzeit) 2 231,2 10 529,8 11 478,6 12824 7126,0 6 530,7 1877,7
Unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bun-
des {(mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 303,0 759,6 315,56 7471 5 306,5 399,5 5 654,1
Zusammen 2534,3 11 289,4 11794,1 2029,5 12432,5 6 930,2 7531,8

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin
ist 1970 mit 547,2 Mio DM unverandert geblieben.

Die in dieser Position ausgewiesene Forderung an den Bund aus der Nachkriegs-
wirtschaftshilfe hat sich im Berichtsjahr nach planmé&Biger Tilgung von 345,3 Mio DM
und einem Zugang von 41,3 Mio DM auf 386,5 Mio DM ermaBigt. Der Restbetrag
von 31,3 Mio DM der Forderung gegen die Bundesrepublik Deutschland, die die
Bank im Jahre 1966 von der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel, zur
Abgeltung ihrer Anspriiche aus RM-Anlagen in Deutschland erworben hat, ist im
Berichtsjahr termingerecht getilgt worden.

Die Grundstiicke und Gebdude werden nach Zugédngen von 657 Mio DM und
Abschreibungen von 8,7 Mio DM mit 256,5 Mio DM ausgewiesen. Die Betriebs-
und Geschaftsausstattung erhohte sich nach Zugangen von 9 Mio DM und Ab-
schreibungen von 5,8 Mio DM auf 10,4 Mio DM.

Die Bilanzposition ,Schwebende Verrechnungen® enthalt in der Hauptsache die
am JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Ferniibertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen.
Am 31. Dezember 1970 ergab sich per Saldo eine Forderung von 672,4 Mio DM
gegentber 1 237,7 Mio DM Ende 1969.

Von den in der Position ,Sonstige Aktiva“ ausgewiesenen 186,2 Mio DM (Ende 1969
154,7 Mio DM) entfallen 180,0 Mio DM (Ende 1969 149,6 Mio DM) auf im Jahre 1971
fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende Zinsen
aus Geldanlagen im Ausland und Wertpapieren.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr
gezahlte, das Jahr 1971 betreffende Dienst- und Versorgungsbezige.

Passiva

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

Die gesetzliche und die sonstige Rlcklage werden unverandert mit 690 bzw.
170 Mio DM ausgewiesen.

Die Rickstellung fiir Pensionsverpflichtungen wird nach Entnahme von 52,2 Mio DM
fir Ruhegehalts-, Witwen- und Waisenbeziige und einer Zuflihrung von 152,2 Mio
DM mit 1 020 Mio DM ausgewiesen.

Zur Abdeckung von im Auslands- und Inlandsgeschéit liegenden Wagnissen wur-
den die sonstigen Rickstellungen um 1 100 Mio DM auf 1 350 Mio DM verstarkt.
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Forderung an Bund
wegen Forderungs-
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Verrechnungen

Sonstige Aktiva
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Grundkapital
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Ausgleichsposten fiir
zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte

Banknotenumlauf

Einlagen

Der Ausgleichsposten zu den im Januar 1970 vom Internationalen Wahrungsfonds
erstmalig zugeteilten und auf der Aktivseite ausgewiesenen Sonderziehungsrechten
entspricht der Zuteilung von SZR an die Bundesrepubiik vom 1. Januar 1970 in
Héhe von 737,9 Mio DM.

Der Banknotenumlauf ist von 346165 Mio DM Ende 1969 auf 36 479,7 Mio DM am
31. Dezember 1970 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1965 29 455,6 1997,1 31 452,7
1966 30 770,1 2135,9 32 906,0
1967 31574,2 2 2551 33 829,3
1968 32 499,0 2 4436 34 942,6
1969 34 616,5 2 657,9 37 274,4
1970 36 479,7 3008,7 39 488,4

Die Stickelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen ergibt
sich aus Anlage 4 des Berichtes.

Im Jahre 1970 hat die Bank neue Bundesbanknoten verschiedener Stickelungen
im Betrage von 17 410,0 Mio DM von den Druckereien Uibernommen und dem Ver-
kehr zugeflhrt oder hierflir bereitgestellt.

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

1965 1966 1967 1968 1969 1870
Mio Stilick 182,2 1751 207.6 323,8 306,7 3435
Mio DM 4 367,8 37809 5501,6 101109 101055 11 308,3.

Stlckzahl und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen falschen DM-Noten
sind im Berichisjahr gegentber dem Vorjahr weiterhin angestiegen. Dagegen hat
der Anfall an falschen Bundesmiinzen leicht abgenommen.

Festgestellte Falsifikate

Noten Miinzen

Jahr Stiick Tsd DM Stisck Tsd DM

1965 797 15,4 2 671 5,8
1966 273 11,1 3323 11,5
1967 679 31,8 7126 26,0
1968 1202 45,5 10 941 446
1969 1769 849 11621 4872
1970 4772 243,0 10 902 46,4
Die Guthaben inldndischer Einleger 31.12. 1969 31.12. 1970
verteilen sich auf Mio DM Mio DM
Kreditinstitute 16 890,5 26 231,1
offentliche Einleger

Bund 46,3 32,2
Sondervermégen des Bundes 1350,1 1869,4
Lander 2376,4 1030,1
andere offentliche Einleger 52,7 38255 55,0 2986,7
andere inlandische Einleger 373,2 399,8

21 089,2 29 617.,6.

Die Einlagen der Kreditinstitute stellen im wesentlichen die bei der Bank zu unter-
haltenden Mindestreserven dar.



Von den Umsatzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt

%o der % der
Stiickzahl Betriage
1969 99,53 97,33
1970 99,57 97,61.
Die Jahresumsiitze auf den Girokonten der Bank
1969 1970
Durch- Burch-
Stiick- schnitts- | Stick- schnitts-
zahl! 1) Betrag groBe zahl 1) Betrag groBe
Umsatz Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutischriften
davon
Barzahtungen 1000 108 761 108,8 992 116 793 117,7
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 7273 1431 462 196,8 7 620 1695 329 222,5
Platziibertragungen 15 057 1073728 71,3 16 290 1348 892 82,8
Fernibertragungen 57 839 1123 461 19,4 62 072 1329 913 21,4
Scheck- und Lastschrifteinzug
{Einreichungen) 164 357 397 200 2,4 186 884 482 820 2,6
Zusammen 245 526 4134 612 — 273 858 4973747 —
b) Belastungen
davon
Barzahlungen 1239 111 702 90,2 1301 120 346 92,5
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4083 1448 434 354,7 4273 1687 956 385,0
Platziibertragungen 15 057 1073728 71,3 16 290 1348 892 82,8
Ferniibertragungen 57 851 1104 831 18,1 61803 1319 139 21,3
Scheck- und Lastschrifteinzug
{Einlésungen) 156 392 396 485 2,5 174 672 483 710 2,8
Zusammen 234 622 4135 180 — 258 439 4 960 043 —
c) In % des Gesamtumsatzes
(Gut- und Lastschriften) % %
Barzahlungen 2,67 2,39
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 34,82 34,06
Platziibertragungen 25,97 27,15
Ferniibertragungen 26,94 26,67
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einlésungen) 9,60 9,73
100,00 100,00
1 Geschéaftsfalle

In der neuen Position ,Sondereinlagen® werden die von dem Bund und den Lan-
dern nach dem Gesetz zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirt-
schaft vom 8. Juni 1967 (BGBI. | S. 582) gebildeten Konjunkturausgleichsriick-
lagen, der gemaB dem Gesetz (iber die Erhebung eines rickzahlbaren Konjunk-
turzuschlags zur Einkommensteuer und Ko&rperschaftsteuer vom 23. Juli 1970
(BGBI. | S. 1125) auf Sonderkonten der Lander bei der Bank eingezahite Konjunk-
turzuschlag sowie der auf ein Sonderkonto des Bundes eingezahlte Verkaufserlds
aus der vom Bund im Dezember 1970 begebenen Bildungsanleihe ausgewiesen.
Im einzelnen setzten sich diese Einlagen am 31. Dezember 1970 zusammen aus

Mio DM Mio DM
Konjunkturausgleichsriicklagen
des Bundes 1500,0
der Lander 1436,5 2936,5
Konjunkturzuschlag zu den Einkommensteuern 2189,1
sonstige (Bundesbildungsanleihe) 256,1

5381,7.

Giroverkehr

Sondereinlagen

a) Konjunkturaus-
gleichsriicklagen

b) Konjunkturzuschlag
zu den Einkommen-
steuern

c) sonstige (Bundes-
bildungsanleihe)
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Verbindlichkeiten
aus dem Auslands-
geschift

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Eventualverbindiich-

keiten und -forderungen

Die bereits im Vorjahr von den L&ndern gebildeten Konjunkturausgleichsriicklagen
in Hohe von 436 Mio DM waren am 31. Dezember 1969 in den Einlagen der Lander

enthalten.

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft setzten sich zusammen aus

Einlagen ausléndischer Einleger

Banken
sonstige

Einlagen inlandischer Kreditinstitute

auf US-Dollar-Konten

Deckungsanschaffungen flr

Akkreditive und Garantien von

Auslandern
Inlandern

sonstigen Verbindlichkeiten

31.12.1969
Mio DM

2724
110,3 382,7
68,7

21
12,8 14,9
5,7
472,0

282,8

60,0

1,5

31.12. 1970

15,2

Mioc DM

3428

18,9

16,7

15

379,9.

In der Position ,,Sonstige Passiva“ werden zum 31, Dezember 1970 32,2 Mio DM
gegentber 35,9 Mio DM Ende 1969 ausgewiesen.

Wie seither sind in den passiven Rechnungsabgrenzungsposten (1970, 423,1 Mio
DM, 1969 161,9 Mio DM) vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das néachste
Jahr entfallende Zinsen auf in- und ausléndische Handels- und Schatzwechsel

enthalten.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen werden zum 31. Dezember 1970
mit 1,2 Mio DM (Ende 1969 1,7 Mio DM) ausgewiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich
Mio DM
Aufwand 1969 1970 Ertrag 1969 1970
Zinsen flir im Tausch gegen Zinsen fiur
Ausgleichsforderungen Gelidanlagen im Ausland 11233 1239,7
begebene Geldmarkttitel |
el " nlandswechsel,
(Mabilisierungspapiere) 89,2 583,3 Lombardforderungen und
Sonstige Zinsen 2,7 3,6 | im Inland angekaufte
91,9 586.9 | Ausiandswechsel 449,11 14371
Verwaltungskosten Ausgleichsforderungen 244,1 2441
&nli Wertpapiere,
ggéﬁﬁg}l\leche 233‘; 213’,75 Schatzwechsel und
' '~ | Schatzanweisungen 80,8 73,6
:stechndrybd( ‘a 38,4 48,8 Sonstige Zinsen 22,3 51,6
schreibungen auf das v T Y
Anlagevermogen 14,7 14,5 1919,61 30461
Zuweisungen an Gebiihren 5,4 6,1
Riickstellungen Sonstige Ertrage 16,5 15,7
Pensionsverpflichtungen 46,5 152,2
sonstige — 1100,0
. Entnahmen aus
Versorgungsleistungen el
§ Wertberichtigungen,
weger) Reichsbank 32,9 33,6 Rickstellungen und
Sonstige Aufwendungen 10,3 17,5 | Riicklagen 2679,0 —
Ausgleichsbedarf fur die
Gold- und Devisenpositionen
aus AnlaB der Anderung
der DM-Paritat 4 098,9 —
Reingewinn — 786,2
Zusammen 4620,5 3067,9 | Zusammen 4620,5 3067,9




Ertrag
1969 1970
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage 1919,6 3 046,1
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 81,9 586,9
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 1827,7 24592

ausgewiesen.

Die Zinsen fir Geldanlagen im Ausland haben sich gegenlber dem Vorjahr um
116,4 Mio DM auf 1 239,7 Mio DM im Jahre 1970 erhdht. Die Ertrage aus Krediten
an inlandische Kreditinstitute — Inlandswechsel, Lombardforderungen und im
Inland angekaufte Auslandswechsel — betrugen im Berichtsjahr 1 437,1 Mio DM
gegenlber 449,1 Mio DM im Jahre 1969. Die Zinsen flir die Ausgleichsforderungen
blieben gegenlber dem Vorjahr mit 244,1 Mio DM unveréndert. Die Ubrigen Zins-
einnahmen erhohten sich um 22,1 Mio DM auf 125,2 Mio DM.

Von den Zinsertragen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung des Berichtsjahres
Zinsaufwendungen von 586,9 Mio DM abgesetzt worden gegeniiber 91,9 Mio DM
im Jahre 1969. Sie betreffen bis auf eine Spitze von 3,6 Mio DM (im Vorjahr
2,7 Mio DM) die Aufwendungen flir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzan-
weisungen des Bundes (Mobilisierungspapiere gemaB § 42 BBankG), die beson-
ders in der zweiten Halfte des Berichtsjahres in stark erhéhtem AusmalB abge-
geben wurden. Der Unterschiedsbetrag zwischen Rickzahlungs- und Ausgabebe-
trag der am 31. Dezember 1970 im Umlauf befindlichen Mobilisierungspapiere ist
im Berichtsjahr erstmalig in voller Hohe als Zinsaufwand behandelt worden.

An Geblhren fielen im Berichtsjahr 6,1 Mio DM (1969 5,4 Mio DM) an.

Als ,Sonstige Ertrage” werden 15,7 Mio DM (1969 16,5 Mio DM) ausgewiesen.
Aufwand

Die persdnlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr vor allem
infolge der besoldungsrechtlichen bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Bezlige
der Beamten, Angesteliten und Arbeiter erhoht; sie betrugen im Jahre 1970

278,7 Mio DM (1969 243,1 Mio DM). Der Perscnalstand der Bank hat 1970 um
593 Mitarbeiter zugenommen.

Beschiftigte der Bank

Ende 1969 Ende 1970
davon ] davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- ménn- { weib- | Direk- | zentral- mann- | weib-
torium | banken |[Gesamt |iich lich torium | banken |Gesamt |lich lich
Beamte 631 4093 4724 4 651 73 637 4198 4836 4 756 80
Angestellte 1302 5158 | 6 460%) 2647 | 3813| 1333 5606 6939*)| 2714| 4225
Arbeiter 142 815 957%) 153 804 143 816 959*%) 144 815
Zusammen 2075 10066 | 12 141 7451 4690 2113 10621 | 12734 76141 5120
* darunter Teilzeitbeschéftigte
Angestellte 75 127
Arbeiter 722 723

Die Bezilige der Organmitglieder der Bank betrugen im Berichtsjahr 4 036 312,33 DM.
Friihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie des
Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstinde der Landeszentral-
banken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Beziige in Hohe von
2548 072,10 DM.

Zinsen

Gebiihren

Sonstige Ertrage

Verwaltungskosten
a) personliche
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Anderungen auf
personalrechtlichem
Gebiet

b) sachliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank

Gewinnverteilungs-
vorschlag

Fir ihre Angestellten und Arbeiter hat die Bank im Jahre 1970 wiederum eine
Reihe von Tarifvertrdgen abgeschlossen, durch die deren Rechisverhaltnisse
jeweils denen der Angestellten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich von 43,8 Mio DM im Jahre 1969 auf
49,6 Mio DM erhdht.

Die Ausgaben fiir den Notendruck sind gegeniber dem Vorjahr um 10,4 Mio DM
auf 48,8 Mio DM angestiegen.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebdude sowie auf Betriebs- und
Geschéftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Rliickstellungen
bei den entsprechenden Bilanzpositionen behandelt worden.

Die Leistungen fiir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallen-
den Angehdrigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen,
zu deren Versorgung die Bank nach § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich im
Berichtsjahr auf 33,5 Mio DM (1969 32,9 Mio DM). Die Zahlungen wurden wie im
Vorjahr in voller Hohe in die Gewinn- und Verlustrechnung eingesetzt.

Reingewinn

DM DM
Der Reingewinn belauft sich nach der Gewinn-
und Verlustrechnung auf 786 189 871,99.
Das Direktorium schlagt dem Zentralbankrat vor,
der gesetzlichen Ricklage 157 300 000,—

zuzufihren,

fur die Gewinnanteile auf

BundesbankgenuBrechte 2 500 000,—
bereitzustellen,

die sonstigen Riicklagen mit 62 600 000,—

und den Fonds zum Ankauf von

Ausgleichsforderungen mit 40 000 000,— 262 400 000,
zu dotieren.
Der Restgewinn von 523 789 871,99

wird an den Bund abgefihrt.

Frankfurt am Main, im Méarz 1971

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr. Irmier Lucht Tingeler Dr. Zachau






Teil C: Fonds zum Ankauf

von Ausgleichsforderungen und
Fonds zur Einziehung von
BundesbankgenuBrechten



Da die Deutsche Bundesbank im JahresabschiuB 1969 keinen Gewinn auswies,
konnte sie die in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehene Dotierung des Ankaufsfonds
nicht vornehmen. Im Jahre 1970 standen deshalb dem Fonds nur die aus dem
Jahre 1969 ubertragenen flussigen Mittel (38,1 Mio DM), die im Laufe des Jahres
1970 angefallenen Zins- und Tilgungsleistungen auf Ausgleichsforderungen
(49,4 Mio DM) und Zinsen aus der zeitweiligen Anlage der flissigen Mittel
(1,4 Mio DM) zur Verfliigung.

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 Ubernahme) wur-
den im Geschéftsjahr 1970 60,1 Mio DM aufgewendet. Von diesem Betrag entfielen
11,5 Mio DM auf Ankaufe und 48,6 Mio DM auf die lineare Ubernahme von Aus-
gleichsforderungen.

Die nach § 9 Abs. 1 angekauften Ausgleichsforderungen im Werte von 11,2 Mio DM
wurden fast ausschlieBlich abwickelnden und verschmolzenen Kreditinstituten (ein-
schlieBlich Bausparkassen) und Versicherungen abgenommen, davon {ber die
Halfte abwickelnden Pensionskassen. Ankaufe kleiner Ausgleichsforderungen nach
§ 9 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erreichten nur noch die Héhe von 0,3 Mio DM.

Mit den fur die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen aufgewendeten
Mitteln in Hdéhe von 48,6 Mio DM wurde am 30. Juni 1970 zur Beendigung der
dritten Ubernahmerunde 1% der in die Schuldbiicher der Ladnder Hessen, Nieder-
sachsen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Schleswig-Holstein eingetra-
genen Ausgleichsforderungen Gibernommen und gleichzeitig die vierte Ubernahme-
runde begonnen. Dabei wurde zunédchst abermals 1% aller in die Schuldblcher
der Lander Niedersachsen, Rheinland-Pfalz und Schleswig-Holstein eingetragenen
Ausgleichsforderungen in den Ankaufsfonds (berfihrt. Diese Runde wird voraus-
sichilich 1971 abgeschlossen werden kdnnen.

EinschiieBlich der am Jahresende 1970 fallig gewordenen Zins- und Tilgungslei-
stungen standen dem Fonds an diesem Termin noch 28,8 Mio DM fllissige Mittel
fir das Geschaftsjahr 1971 zur Verfiigung; davon waren 1,8 Mio DM durch An-
kaufszusagen bereits gebunden. Diese Mittel waren fast vollstandig in Schatz-
wechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

DM-Anfangskapital DM-Restkapital
Zugang durch An-
kauf, Umtausch Abgang
Bestand am und lineare durch Bestand am Bestand am
Zinssatz 31. 12. 1969 Ubernahme Umtausch 31. 12. 1870 31. 12. 1970
%o DM DM
0 77 725 580,37 501 606,41 — 78 227 186,78 31290 874,71
3 449 841 679,95 44 261 369,35 — 494 103 049,30 401 363 164,52
3/ 398 366 646,50 27 211 018,— — 425 577 664,50 342 553 526, —
4'/2 160 744 491,55 2 306 544,60 505 555,83 162 545 480,32 128 252 233,07
Zusammen 1086 678 398,37 74 280 538,36 505 555,83 1 160 453 380,90 903 459 798,30

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1970 wird
als Anlage 3 beigefigt.

Der Abwickler der Deutschen Reichsbank hat im Jahre 1970 geméaB § 6 Abs. 5 des
Gesetzes Uber die Liquidation der Deutschen Reichsbank und der Deutschen Gold-
diskontbank vom 2. August 1961 (BGBIL. | S. 1165) aus dem voraussichtlichen Ab-
wicklungsiliberschuB der Reichsbank unter dem Vorbehalt einer etwaigen Riuick-
forderung 20 Mio DM und 10 Mio DM an den Fonds zur Einziehung von Bundes-
bankgenuBrechten gezahlt. Damit konnten die Ende Dezember 1969 noch ausste-
henden drei Gruppen der BundesbankgenuBscheine im Berichtsjahr eingezogen
werden.

Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen

Fonds zur Einziehung
von Bundesbank-

genuBrechten
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Die Gruppen 9 und 11 der BundesbankgenuBscheine wurden am 21. Mai 1970 zur
Einziehung zum 30. September 1970 ausgelost (Bundesanzeiger Nr. 95 und 96 vom
27. und 30. Mai 1970). Die Gruppe 6 ist am 18. August 1970 zum 31. Dezember 1970
zur Einziehung aufgerufen worden (Bundesanzeiger Nr. 155 und Nr. 156 vom
25. und 26. August 1970).

Auf Grund der Bekanntmachung des Abwicklers der Deutschen Reichsbank vom
9. Méarz 1963 (Bundesanzeiger Nr. 48) sind bis Ende 1970 als Abfindung auf
Reichsbankanteile im Nominalbetrag von 149 975 900 RM insgesamt 1 489 759 Stiick
BundesbankgenuBscheine im Nennwert von 99 983 933'/3 DM ausgegeben worden.

Von den im Berichtsjahr zur Einziehung aufgerufenen Gruppen waren am 31. De-
zember 1970 GenufBscheine mit einem Einldsungswert von 104 300 DM noch nicht
eingelost. Nachdem diese GenuBscheine Anfang 1971 vorgelegt wurden, sind
nunmehr alle ausgegebenen BundesbankgenuBscheine mit einem Nennwert von
99 983 933'/3 DM und mit einem Einldésungswert von 149 975 900 DM eingezogen.
Dem Einziehungsfonds sind hierfir 90 Mio DM aus den dem Bund nach § 27
Abs. 4 BBankG zustehenden Restgewinnen der Bank fir die Jahre 1960 bis 1968
und 60 Mio DM aus dem vorlaufigen AbwickiungsiiberschuB der Reichsbank zuge-
flossen.

Fir die Abfindung der noch nicht vorgelegten Reichsbankanteile von nominal
24100 RM wird der Einldsungswert von 24 100 DM fir 241 Stick Bundesbankge-
nuBscheine im Nennwert von 16 0662/3 DM zur Verfligung gehalten.

Frankfurt am Main, im Marz 1971

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr. Irmler Lucht Tingeler Dr. Zachau



Bericht des Zentralbankrats

Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1970, die Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand
vom 31. Dezember 1970 und die Berichte tUber die Fonds zum Ankauf von Aus-
gleichsforderungen und zur Einziehung von BundesbankgenuBrechien nach dem
Stand am 31. Dezember 1970 sind von der Deutschen Revisions- und Treuhand-
Aktiengesellschaft Treuarbeit Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsge-
sellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. Eimendorff KG, Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, gepriift worden, die der Zentralbankrat
nach § 26 BBankG zu AbschluBpriifern bestellt hatte.

Die AbschluBprufer haben in ihren Prafungsvermerken uneingeschrankt bestéatigt,
daB der JahresabschluB 1970, die Buchfihrung und die Umstellungsrechnung nach
dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1970 den gesetzlichen Vorschriften ent-
sprechen und die Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen und zur Einzie-
hung von BundesbankgenuBrechten ordnungsmaBig verwaltet wurden.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschiuB fir 1970 am 31. Méarz 1971 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander und
die Landeszentralbanken sowie die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der
zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand
vom 31. Dezember 1970 bestatigt und die Berichte lUber die Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von BundesbankgenuBrechten
nach dem Stand am 31. Dezember 1970 genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschaftsberichts fiir das Jahr 1968 haben sich in
den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben.

Durch Tod sind ausgeschieden

am 11. September 1970
das Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen
Herr Dr. Clemens Heimann,

am 3. Februar 1971
der Prasident der Landeszentralbank in Berlin
Herr Dr. Franz Suchan.

in den Ruhestand ist getreten

mit Ablauf des 30. November 1970

der Vizeprasident der Landeszentralbank in Bremen
Herr Dr. Rudolf Schmitt.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Juli 1970

Herr Dr. Erich Zachau
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

Herr Friedrich Wilhelm von Schelling
zum Présidenten der Landeszentralbank in der Freien
und Hansestadt Hamburg,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1970
Herr Dr. Bernhard Benning
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank.
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Neu bestelit wurden

mit Wirkung vom 1. November 1970

Herr Ottomar Werthmdller

zum Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank
in Nordrhein-Westfalen,

mit Wirkung vom 1. Februar 1971
Herr Ludwig PreiB
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Bremen.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der
Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande der
Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1970 geleistete treue und verstandnis-
volle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverdndert vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im Mérz 1971

Dr. Karl Klasen
Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zuTeillBund C



ZusammengefalBte Umstellungsrechnung

der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

152  Aktiva

Buchungsstand vom

1. Kassenbestand 1)

2. Wechsel

3. Lombardforderungen
4. Kassenkredite

5. Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Stellen

6. Grundstiicke und Gebaude

7. Betriebs- und Geschéaftsausstattung
8. Sonstige Aktiva

9. Rechnungsabgrenzungsposten

10. Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand

11. Erlds aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestanden

12. Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

31. 12. 1969
DM

1133 326,07

211 524,63

103 240,—

100,—

1345 149,61

26 462 658,—

2166 811,21

11903 425,78

938 761,74

Veranderungen Buchungsstand vom
1970 31.12.1970

DM DM

1133 326,07

211 524,63

103 240,—

100,—

1 345 149,61
26 462 658,—
2166 811,21
11903 425,78

938 761,74

13. Eventualforderungen

1 Betr. umgestellte Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1970

8 103 580 597,70 20 448,06 8 103 601 045,76
41 334 713,71 41 334 713,71
547 168 481,20 547 168 481,20
8 736 348 789,65 20 448,06 8 736 369 237,71
126 558,92 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1970

Passiva

Buchungsstand vom

Veranderungen Buchungsstand vom

31.12. 1969 1970 31.12. 1970

DM DM DM

. Grundkapital 270 000 000,— 270 000 000,—
. Ruckstellungen fir

Pensionsverpflichtungen 126 968 586,60 126 968 586,60

sonstige 233 810,35 233 810,35

. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel

a) erste Rate der Kopfbetrdge

b) zweite Rate der Kopfbetrage

1853121 572,32

1853121 572,32

und Nachziigler usw. 264 957 855,81 264 957 855,81
. Einlagen 5630 737 429,31 20 448,06 5630757 877,37
. Sonstige Passiva 1648 526,03 1648 526,03
. Rechnungsabgrenzungsposten 177 814,32 177 814,32
. Zahlungen bzw. Gutschriften gem.
Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO
und 2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO 588 503 194,91 588 503 194,91
8 736 348 789,65 20 448,08 8 736 369 237,71
8. Eventualverbindlichkeiten 126 558,92 126 558,92

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr. Zachau

Die Buchfiihrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1970 abgeanderten, vorlaufig
abgeschlossenen Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie
die entsprechend abgeanderte, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Priifung den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 10. Méarz 1971

Dr. Wollert — Dr. EiImendorff KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft
Treuarbeit
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Merckens ppa. Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31.

Dezember 1970

154 Aktiva
DM DM DM
1. Gold 14 339 977 357,87
2. Guthaben bei auslandischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland 28 362 147 694,81
3. Sonstige Geldanlagen im Ausland 2 200 000 000,—
4. Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
a) Ziehungsrechte in der Goldtranche 3356746 017,23
b} Kredite auf Grund der Aligemeinen
Kreditvereinbarungen —
¢) Sonderziehungsrechte 942 917 868,78 4 299 663 886,01

5. Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland
a) Kredite an die Weltbank 1925 168 350,—
b) Kredite aus der Abwickiung der EZU 66 836 175,—
c) sonstige Forderungen 139 200 780,— 2131 205 305,—
6. Sorten, Auslandswechsel und -schecks 2910658 522,84
7. Deutsche Scheidemiinzen 162 640 023,47
8. Postscheckguthaben 446 884 119,03
9. Inlandswechsel 14 151 803 339,10
10. Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen
a) Bund und Sondervermégen des Bundes 284 750 000,—
b) Lander — 284 750 000,—
11. Lombardforderungen 1681918 200,—
12. Kassenkredite an
a) Bund und Sondervermdégen des Bundes 2122 700 000,—
b) Lander 311 010 000,— 2433710 000,—
13. Sonstige Forderungen 513471 241,08
14. Wertpapiere 759 822 662,22
darunter Schatzanweisungen (Kassen-
obligationen) des Bundes und seiner
Sondervermdgen mit einer Restlaufzeit
bis zu 18 Monaten DM 188 997 086,11
15. Ausgleichsforderungen an die 6ffentliche
Hand und Schuldverschreibung wegen Berlin
a) Ausgleichsforderungen 8 135 604 533,94
abziglich
im Tausch gegen Geldmarkttitel
zuruckgegebene Ausgleichsforderungen 7 531 770 000,— 603 834 533,94

b) Schuldverschreibung 547 168 481,20 1151 003 015,14

16. Forderung an Bund wegen Forderungs-

erwerb aus Nachkriegswirtschaftshilfe 386 533 312,65
17. Grundsticke und Gebaude 256 482 601,40
18. Betriebs- und Geschaftsausstattung 10 414 312,—
19. Schwebende Verrechnungen 672 378 347,65
20. Sonstige Aktiva 186 218 728,72
21. Rechnungsabgrenzungsposten 16 658 628,34

Rickgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten 1191 370,30

77 358 341 297,33

Anlage 2 zum Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1970



Passiva

. Grundkapital

Rucklagen
a) gesetzliche Ricklage
b) sonstige Rucklagen

Rickstellungen
a) fir Pensionsverpflichtungen
b) sonstige Rickstellungen

Ausgleichsposten flr
zugeteilte Sonderziehungsrechte

5. Banknotenumliauf

9.
10.
1.

Einlagen von
a) Kreditinstituten
b) offentlichen Einlegern
ba) Bund
bb) Sondervermdgen des Bundes
bc) Lander
bd) andere 6ffentliche Einleger
¢) anderen inlandischen Einlegern

Sondereinlagen

a) Konjunkturausgleichsriicklagen
aa) des Bundes
ab) der Lander

b) Konjunkturzuschlag zu den
Einkommensteuern

c) sonstige (Bundesbildungsanleihe)

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

a) Einlagen auslandischer Einleger
b) sonstige

DM

32 225 701,85
1869 434 887,47
1030 126 626,79

55 021 158,03

1 500 000 000,—
1436 486 130,—

darunter Deckungsanschaffungen fir Akkreditive

und Garantien von
Ausléndern DM
Inlandern

Sonstige Passiva
Rechnungsabgrenzungsposten

Reingewinn

Eventualverbindlichkeiten

1473 325,18
DM 15 205 430,08

DM

690 000 000,—
170 000 000,—

1020 000 000,—
1350 000 000,—

26 231 119731,39

2986 811 374,14
399 748 330,89

2936 486 130,—

2189101 031,87
256 103 567,76

342 802 551,93
37 076 653,82

1191 370,30

DM
290 000 000,—

860 000 000,—

2 370 000 000,—

737 856 000,—
36 479 685 280,—

29617 679 436,42

5381 690 729,63

379879 205,75

32 249 952,79

423 110 820,75
786 189 871,99

77 358 341 297,33
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1970

156 Aufwand

. Verwaltungskosten

a) persdnliche
b) séchliche

2. Notendruck

3. Abschreibungen

a) auf Grundstlicke und Geb&ude
b) auf Betriebs- und Geschéftsausstattung

. Zuweisungen an Riickstellungen

a) Pensionsverpflichtungen
b) sonstige

5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank

o

Sonstige Aufwendungen

7. Reingewinn

DM

278718 531,26
49 619 760,58

8743 570,51
5818 527,23

152 180 685,32
1100 000 000,—

DM

328 338 291,84
48 817 138,88

14 562 097,74

1252 180 685,32
33 445 525,04
17 473 709,55

786 189 871,99

2 481 007 320,36

Ertrag

DM
1. Zinsen 2459 168 358,29
2. Gebiihren 6 121 389,20
3. Sonstige Ertrage 16717 572,87

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Benning Dr. Gocht Dr. Irmler

Lucht Tingeler

2481 007 320,36

Dr. Zachau

Die Buchflihrung und der Jahresabschlu3 entsprechen nach unserer pflichtméagigen Priifung Gesetz und Satzung.

Frankfurt am Main, den 10. Marz 1971

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft

Treuarbeit
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Merckens
Wirtschaftspriifer

ppa. Dr. Haufschild
Wirtschaftspriifer

Dr. Wollert — Dr. EImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Bargmann
Wirtschaftspriifer

noch Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1970

Thoennes
Wirtschaftsprifer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1969

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus voribergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1970

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1970

Stand am 31. Dezember 1970

Ausgleichs-

. Gesamies
forderungen Barmittel Fondsvermégen
(Restkapital) 9

DM DM DM
863 529 735,25 38 065 814,51 901 595 549,76
60 096 613,66 60 096 613,66
/. 20166 550,61 20 166 550,61
29 234 609,28 29 234 609,28
1412 899,99 1412 899,99
903 459 798,30 28 783 260,73 932 243 059,03

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Dr. Benning Dr. Gocht Dr. Irmler

Lucht Tlngeler Dr. Zachau
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Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Aktiva
Reserveposition im Internatio- Schatzwechsel und un-
nalen Wéhrungsfonds und Kredite und sonstige verzinsliche Schatzan-
Sonderziehungsrechte Forderungen an das Ausland weisungen
Gut-
haben
bei aus- Kredite
lan- auf
dischen Grund -
Banken der Kredite| Bund
und Son- Zie- Allge- aus Sorten, und
Geld- |stige hungs- | meinen der Ab- Aus- Deut- Son-
markt- | Geld- rechte | Kredit-iSon- Kredite| wick- | son- lands- | sche Post- derver-
anlagen| anlagen in der |[verein-|derzie- an die | lung stige |wech- |Schei- |scheck-| In- mogen
Ausweis- im im Aus-|ins- Gold- |barun- | hungs-| ins- Welt- | der Forde- | sel und|demiin-| gut- lands- |ins- des
stichtag | Gold | Ausland|land 1) | gesamtltranche| gen 2) | rechte | gesamt| bank 2){ EZU 2)] rungen|schecks| zen haben | wechsel| gesamt| Bundes| Linder
1970
7. 1. 14 697 5392 4200 — — — 738 - 1544 155 — 3561 148 363 | 13266 577 577 —
15, 1. 14 697 5929 3200 — - — 738 — 1544 155 — 3521 167 235 | 13602 345 345 —
23. 1. 14 697 6 800 2 200 — —_ — 738 — 1544 155 — 3707 177 182 | 15346 300 300 -
31. 1. 14 697 6653 2200 — — — 738 — 1544 155 —_ 3703 180 307§ 15203 300 300 —
7. 2. 14 697 6774 2200 —_ — — 738 — 1718 155 — 3672 182 187 | 15795 300 300 —
15. 2. 14 697 6918 2200 — — — 738 — 1718 155 —_ 3 604 188 1641 15797 300 300 —_
23. 2. 14 697 7019 2200 —_ — —_ 738 — 1718 155 — 3593 192 1351 15788 300 300 —
28. 2. 14 697 7232 2 200 — _ - 738 — 1718 155 — 3420 187 378 | 14757 300 300 —
7. 3. 14 897 7 487 2200 —_ — 738 1718 155 — 3225 190 175| 16848 440 440 —
15. 3. 14 697 7 683 2200 — — — 738 — 1718 155 — 2921 189 214 | 16628 200 200 —
23. 3. 14 697 7 594 2200 — 811 1718 165 2939 180 127 | 16 487 200 200
31. 3. 14 697 7 696 2200 — 811 — 1718 155 — 2983 160 669 | 16374 200 200 —
7. 4. 14 697 7 896 2214 —_ — —_ 811 — 1718 155 — 2 899 161 239! 16840 223 223 —
15, 4. 14 697 8 Q72 2214 — — — 840 — 1718 165 — 2927 171 1991 16703 223 223
23, 4. 14 697 8 182 2214 — —_ — 840 — 1718 155 — 2879 172 143 | 16 976 223 223
30. 4. 14 697 8 085 2330 — — —_ 840 — 1718 155 — 2 905 162 338 | 16538 123 123
7. 5. 14 697 8 285 2318 — — — 840 — 1718 155 — 3022 159 232 16925 123 123 —
15, 5. 14 697 9 094 2316 — —_— - 851 — 1718 155 — 3046 152 448 | 17 041 23 23 _
23. 5. 14 697 9129 2316 - — — 851 — 1718 155 —_ 3055 154 463 | 16975 23 23 —
31. 5. 14 697 9106 2316 — - -— 851 —_ 1718 155 — 3021 141 653 | 16665 163 163 —_
7. 6. 14 697 9677 2316 — — —_ 851 — 1718 155 —_ 3 061 149 219 17398 163 163 —
15. 6. 14 702 12 947 2316 — — — 851 —_ 1718 155 — 3089 155 200 16 144 263 263 —_
23. 6. 147021 12639 2 316 — - - 906 — 1718 155 — 3065 157 242 ] 15604 284 284 -
30. 6. 14702 | 12592 2316 — — 906 —_ 1718 155 — 3242 153 669§ 16220 434 434 —
7. 7. 14 701 14 314 2316 — — — 906 — 1718 155 — 3303 154 2491 17215 444 444 —
15, 7. 147021 15134 2316 — — — 906 — 1718 155 — 3242 165 214 | 16 355 173 173 —
23, 7. 147021 14505 2316 - — — 915 — 1718 155 — 3199 162 221 16 403 274 274 —
3. 7, 14702 15992 2316 — - — 915 — 1718 155 — 3153 148 367 | 16286 274 274 —
7. 8. 14700 16 308 2316 - — — 915 — 1892 67 —| 3073 157 204 16773 274 274 —
15, 8. 14700 | 16 371 2316 - — — 915 — 1892 67 — 2978 164 189} 16062 274 274 —
23. 8. 14700 | 16 655 2316 - 915 — 1892 67 —| 2892 169 163 | 15676 274 274 —
31. 8. 14700 | 16739 2316 — - 915 —_ 1892 87 —| 27583 159 558 | 16203 304 304 —
7. 9. 14699 | 17 373 2318 — — — 915 — 1892 67 — | 2754 154 221 17 441 104 104 —
15. 9. 14699 18060 23186 — _ — 915 — 1892 67 — 2709 162 246 17794 250 250 —
23. 9. 14706 20141 2316 — — 315 — 1892 67 — 2707 165 228 17784 245 245 —
30. 8. 14706 | 20404 2316 - — 930 — 1892 67 —| 2657 157 792 | 17638 347 347 —
7.10 14705| 20628 2316 —_ _ — 930 — 1925 67 —1{ 2765 159 190 | 18100 202 202 —
15. 10, 14705 21947 2316 — — — 930 — 1925 67 —_ 2831 164 156 | 18282 197 197 —
23.10. 14705 22320 2316 - — - 930 —_— 1925 67 —_ 2773 161 160 16 548 197 197 —
31. 10. 14705 22521 2316 —_ - - 930 — 1925 67 — | 2648 162 433 | 15153 195 195 -
7. 11, 14704 | 23163 2316 — — — 930 — 1925 67 — | 2761 184 192 | 15944 - — —
15. 11 14704 | 23853 2316 et — - 930 — 1925 67 — 2706 198 190 | 15478 — — —
23. 11 14704 | 26107 2316 — —_ — 937 — 1925 67 — 2 851 199 145 15288 — — -
30. 1 14704 | 28373 2316 — — _ 937 — 1925 67 —| 2643 186 590 [ 14 668 — — —
7.12. 14702 | 28610 2316 — — — 943 — 1925 67 —1 28639 178 168 | 14683 — — —
15. 12, 14702 28737 2316 — — - 943 — 1925 67 — 2722 142 237 | 14433 50 50 —
23.12. 14702 | 28654 2316 — - — 943 — 1925 67 — 2930 134 298| 14688 101 101 —
31,12 14340 | 28 362 2200 4299 3 356 — 943 213 1925 67 139 2910 163 447 1 14152 285 285 —

1 Bis 23. 12. 1870 ,Sonstige Geldaniagen im
Ausland und Forderungen an das Ausland” —

2 Bis 23. 12. 1970 unter ,Kredite an interna-
tionale Einrichtungen und Konsolidierungs-

kredite" ausgewiesen — 3 EinschlieBlich Aus-
gleichsforderungen aus der Umstellung

Anlage 4 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1970




Forderung an
Bund wegen
Ausgleichsforderungen und unverzinsliche Forderungs-
Kassenkredite Wertpapiere Schuldverschreibung erwerb
dar-
an _unter Ausgleichsforderungen
abzlg-
lich im
Tausch
gegen
Geld- Kredite
markt- an
Aus- titel Bund
gleichs- zuriick- flir Be-
Bund forde- {ange- |gege- teili- aus
und rungen | kaufte |bene gung an| Nach-
Lom- Sonder- aus der | Aus- Aus- Schuld-|inierna-| kriegs-
bard- vermo- Kassen- eigenen| gleichs-| gleichs- ver- tionalen] wirt- Son-
Forde- [ins- gen des ins- obliga- | ins- Umstel-|forde- |forde- |zusam- |schrei- |Einrich-|schafts-|von der|stige Ausweis-
rungen | gesamt | Bundes | Ldnder | gesamt jtionen | gesamt | lung 3) | rungen | rungen | men bung tungen |hilfe 1Z Aktiva | Summe | stichtag
1970
3717 1270 1252 18 1034 — 6 637 8136 —_ 2 046 6 090 547 1172 691 31 712 59903 7. 1.
3101 1188 1188 — 1034 — 6720 8136 — 1963 6173 547 1172 691 31 742 | 58812 15, 1.
2157 41 41 - 1029 —_ 7049 8 136 — 1634 6 502 547 1172 691 31 1121 59137 23. 1.
1543 1675 1655 20 1029 - 7093 8136 — 1590 6 546 547 1172 691 31 792 59706 31, 1.
2231 1142 1142 — 1 056 136 7032 8136 — 1651 6 485 547 1172 691 31 5441 60317 7. 2.
666 1645 1645 -— 1084 165 7 060 8 136 -— 1623 6513 547 1172 691 31 546 | 59374 15. 2.
267 200 200 — 1103 184 7075 8136 — 1608 6528 547 1172 691 31 792 | 57 866 23, 2,
319 2029 2029 — 1103 184 7083 8136 — 1600 6 536 547 1172 691 31 895 | 59 105 28. 2,
2733 1351 1351 — 1105 194 7267 8136 — 1416 8720 547 1172 691 31 671 | 62894 7. 3.
2394 866 866 — 1143 231 7152 8136 — 1531 6 605 547 1172 691 31 437 | 61229 15. 3.
2920 28 28 — 1150 240 7143 8136 1540 6 596 547 1172 691 31 348 | 60591 23. 3.
2 681 129 92 37 1148 240 7264 8126 — 1419 6717 547 1172 691 31 1133 61812 31. 3.
3 651 — — — 1143 240 7273 8 136 — 1410 6726 547 1200 691 — 547 | 62358 7. 4,
2108 — — — 1119 230 7 244 8136 — 1439 6 697 547 1200 691 — 536 | 60817 15, 4,
2 434 g5 — 95 1116 230 7229 8 136 — 1454 6 682 547 1200 691 — 7954 61759 23. 4.
2386 289 113 176 1114 230 7225 8136 - 1458 6678 547 1200 732 — 1117 | 61954 30, 4,
3118 124 - 124 1112 230 7 236 8136 — 1447 6 689 547 1200 732 — 993 | 62987 7. 5
893 — —_ — 1113 231 7 235 8136 - 1448 6 688 547 1219 732 — 829 | 61562 15 5.
180 38 — 38 1188 307 7 249 8 136 —_ 1434 6 702 547 1 361 732 — 624 | 60909 23. 5,
611 443 255 188 1193 31 7 080 8136 — 1603 6533 547 1361 732 — 1321 62227 30, 5.
826 190 —_ 190 1174 293 6 955 8136 — 1728 6 408 547 1416 732 — 974 | 62671 7. 6.
70 30 —_— 30 1182 303 6 953 8 136 - 1730 6 406 547 1,416 732 — 699 | 63622 15. 6.
890 53 — 53 1180 303 6 953 8136 — 1730 6 406 547 1435 732 — 858 | 63 889 23. 6.
818 230 120 110 1218 341 6 982 8136 — 1701 6 435 547 1435 732 - 1899 | 66421 30, 6.
1207 262 60 202 1265 393 7 053 8 136 — 1630 6 506 547 1435 732 — 857 { 68286 7. 7.
100 165 100 65 1249 393 7147 8136 — 1536 6 600 547 1435 387 — 1107 | 66670 15, 7.
680 77 77 — 1230 393 7 131 8136 — 1552 6 584 547 2143 387 — 1170 | 67 388 23, 7.
197 1690 1260 430 1239 412 6 802 8136 — 1881 6 255 547 2231 387 — 1303 69875 31. 7.
134 1570 1117 453 1110 391 6258 8 136 — 2425 5711 547 2276 387 — 809 | 69223 7. 8.
| 107 644 469 175 1087 391 5931 8136 — 2752 5384 547 2294 387 — 936 | 67314 15, 8.
; 136 ’ 21 — 21 1047 391 5 809 8136 — 2874 5262 547 2439 387 — 824 | 66382 23. 8.
1076 1088 819 269 1028 390 5753 8136 — 2930 5206 547 2 459 387 — 1162 | 69558 31. 8.
2 009 1089 834 255 1021 389 5 425 8136 — 3258 4878 547 2 457 387 — 756 | 71080 7. 9.
2608 49 - 49 1018 388 5 479 8 136 — 3204 4932 547 2526 387 — 953 72130 15. 9.
2947 — — —_ 1017 388 5477 8136 — 3206 4930 547 2 552 387 — 1035) 74641 23. 9.
1168 19 — 19 998 388 5612 8 136 — 3071 5065 547 2552 387 — 1546 74188 30. 9.
1344 22 — 22 915 307 5293 8 136 — 3390 4746 547 2588 387 - 1402 73938 7. 10.
183 2 — 2 933 325 5224 8136 — 3 459 4677 547 2588 387 — 1640 74477 15.10.
101 37 — 37 930 325 4120 8 136 — 4 563 3573 547 2588 387 — 1679 71944 23, 10,
615 344 174 170 929 325 3190 8136 — 5493 2643 547 2586 387 — 1651 70757 31.10.
291 644 476 168 929 328 2922 8136 — 5761 2375 547 2 586 387 — 1182} 71127 7. 11,
52 603 549 54 933 334 2 345 8 136 — 5838 2298 547 2704 387 —_ 1352 71243 15. 11,
2 340 — —_ — 931 334 2944 8136 — 5739 2397 547 2759 387 — 1100 | 74800 23,11,
231 1959 1829 130 930 334 2625 8 136 - 6 058 2078 547 2839 387 — 1960 | 77340 30. 1,
790 2408 2278 129 795 203 2275 8 136 —_ 6 408 1728 547 2894 387 -— 857 | 76637 7.12.
| 757 1614 1614 — 793 203 2034| '8136 — 6 649 1487 547 2912 387 — 1490 76261 15. 12,
4 824 302 209 93 791 203 1647 8136 — 7036 1100 547 3012 387 — 1607 | 79328 23, 12,
1682 2434 2123 311 760 189 1151 8136 — 7532 604 547 — 387 — 1655 77358 31. 12.

Berliner Uraltguthaben (UEG) und aus der
Umwandiung von Altgeldguthaben bei Kredit- (2.

instituten im sowjetischen Sektor von Berlin

UEG).
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noch Ausweise der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Passiva
Einlagen Sondereinlagen
von Konjunktur-
ausgleichsritcklagen 1)
dffentlichen Einlegern
anderen
Sonder- andere inian-
Bank- vermégen offent- dischen
Ausweis- noten- ins- Kredit- zusam- des liche Ein- zusam- des der
stichtag umlauf gesamt instituten | men Bund Bundes Lander Einleger | legern insgesamt| men Bundes Lander
7. 11,1970 33015 23 350 20 139 2859 14 654 2157 34 352 — — — —
15, 1. 32 415 22 881 18 767 3809 20 720 3032 37 305 — — — —
23, 1, 30 806 24771 17 626 6 855 600 1736 4 474 45 290 — — — —
3t 1. 33 831 22 421 17 394 4737 40 1183 3475 39 290 - — — —
7. 2. 32 470 24 318 20106 3913 23 914 2949 27 299 —_ —_ — —_
15, 2, 32134 23 744 18 743 4700 12 1120 3533 35 301 — — — —
23. 2 30 604 23730 16 929 6 496 15 2020 4 421 40 305 — — —
28, 2 34 420 21 131 15512 5332 56 1550 3693 33 287 — — — -
7. 3. 33272 25 791 21012 4 490 25 1315 3122 28 289 — — — —
15. 3. 32928 24 643 19 295 5054 23 517 4 486 28 294 — — — -
23. 3. 31277 25 685 16 669 8724 2030 1183 5462 49 292 — 1186 750 436
31. 3. 34 567 23 683 15 950 7 386 1513 1717 4108 48 347 — 1804 750 1054
7. 4 32 385 26 315 19103 6912 2221 1004 3659 28 300 — 1828 750 1078
15, 4. 32 161 24 980 17 905 6787 1957 860 3940 30 288 — 1828 750 1078
23, 4, 30812 27 214 17 657 9 262 3359 1551 4321 31 295 — 1828 750 1078
30. 4. 35 186 22 669 17 125 5245 1762 1305 2139 39 299 — 1828 750 1078
7. 5. 33704 25 063 19 866 4 879 2163 1049 1641 26 318 — 1828 750 1078
15. 5. 33 497 23747 18 542 4913 1535 1106 2213 59 292 —_ 1828 750 1078
23. 5. 31756 24 746 17 288 7152 2144 1643 3324 41 306 — 1828 750 1078
+ 31, 5. 35554 22 299 16 916 5058 773 1528 2725 32 325 — 1828 750 1078
7. 6. 34182 24 096 19 871 3926 899 655 2347 25 299 — 1828 750 1078
16. 6. 33 336 25 675 18 803 6 541 1837 855 3803 46 331 — 1828 750 1078
|1 23. 6. 31493 27 961 17 608 10 050 4 498 1060 4439 53 303 — 2578 1500 1078
1 30. 6. 35335 26 434 18 471 7620 2514 1598 3439 69 343 —_ 2937 1500 1437
7. 1. 34 106 29 506 23544 5655 1921 887 2813 34 307 - 2937 1500 1437
15. 7. 34190 27 582 21 462 5811 1516 953 3 309 33 309 — 2937 1500 1437
23, 7. 33163 29 331 20 508 8 537 3029 1357 4105 46 286 — 2937 1500 1437
31, 7. 36 767 28 212 21 889 6 026 1553 1774 2662 37 297 — 2937 1500 1437
7. 8. 35 068 29 231 23 674 5281 1513 1452 2292 24 276 — 2937 1500 1437
15. 8, 34749 24 643 21702 2 650 15 1224 1375 36 291 2938 2937 1500 1437
| 23. 8, 33 262 25114 20 474 4294 1265 873 2124 32 346 2 949 2937 1500 1437
131, 8. 36 165 25 367 21941 3135 33 1667 1393 42 291 2 961 2937 1500 1437
7. 9. 34 885 28 155 25 467 2413 12 1014 1339 48 275 2972 2937 1500 1437
15. 9. 34 054 29 805 24 921 4 562 21 1276 3240 25 322 3095 2937 1500 1437
23. 9, 32189 33712 24 368 9 049 3474 1440 4093 42 285 3523 2937 1500 1437
30. 9, 35 790 29 337 22912 6078 1085 2502 2 455 36 347 3634 2937 1500 1437
7. 10, 34 322 30 508 26 000 4198 619 1482 2067 30 310 3687 2937 1500 1437
15. 10, 34 053 31117 26 079 4708 735 1243 2707 23 330 3773 2937 1500 1437
23,10, 32 393 30 109 22 769 7 022 2067 1792 3131 32 318 3926 2937 1500 1437
31. 10, 35 832 25471 21728 3397 38 1550 1777 32 346 3978 2937 1500 1437
7. 11, 34 261 27 332 24 655 2 362 13 1156 1166 27 315 4001 2937 1500 1437
15. 11, 34160 27 456 24 487 2 662 20 1178 1437 27 307 4066 2937 1500 1437
23. 11, 32 395 32 643 27 406 4914 824 1417 2629 44 323 4206 2937 1500 1437
30. 11, 37 106 30 287 26 105 3847 45 2 260 1504 38 335 4277 2 937 1500 1437
7,12, 36 838 29 680 26 982 2373 19 1336 992 26 325 4 557 2937 1500 1437
15. 12, 36 049 29 802 26 052 3425 81 952 2357 35 325 4728 2937 1500 1437
23. 12, 35 820 32 562 25 866 6 301 69 4061 2113 58 395 5245 2 937 1500 1437
31,12, 36 480 29 617 26 231 2986 32 1869 1030 55 400 5382 2937 1500 1437

1 Vom 15. 3. bis 7. 8. 1970 als FuBnote zu den
Einlagen des Bundes und der Lander

noch Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank tir das Jahr 1970




Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft

sonstige
darunter Aus-
Deckungsanschaf- gleichs-
Konjunk- fungen fiur Akkre- | posten
turzu- ditive L_md flir zuge-
schlag zu | sonstige Einlagen Garantien von teilte
den Ein- | (Bundes- auslan- Sonder-
kommen- | bildungs- discher zusam- Aus- ziehungs- | Riickstel- [ Grund- | Riick- Sonstige Ausweis-
steuern anisihe) insgesamt| Einleger | men landern Iniandern | rechte lungen kapital lagen Passiva | Summe stichtag
— — 421 376 45 2 12 738 117¢C 200 860 59 59903 ! 1970 7. 1.
— — 385 355 30 | 2 7 738 1170 290 860 73 58 812 15 1.
— — 417 361 56 2 16 738 1170 290 860 85 59 137 23, 1.
— — 353 315 38 2 12 738 1170 290 860 43 59 706 31, 1.
— — 370 325 45 2 11 738 1170 299 860 101 60 317 7. 2
— 356 304 52 2 10 738 1170 290 860 82 59 374 15, 2.
- — 361 294 67 1 i5 738 1170 290 860 113 L7 866 23. 2,
— — 365 326 39 1 14 738 1170 290 860 131 59 105 28. 2.
-— — 588 532 56 1 12 738 1170 280 860 185 62 894 7. 3.
— 420 383 37 1 12 738 1170 290 860 180 61229 15. A
— — 377 334 43 1 14 738 1170 290 860 194 60 5381 23, 3.
— 388 328 60 1 15 738 1170 290 860 216 61912 31, 3.
— — 353 307 46 1 11 738 1170 290 860 247 62 358 7. 4.
— —_ 322 290 32 1 7 738 1170 290 860 296 60 817 15, 4.
— — 377 306 71 2 16 738 1170 290 860 298 81759 23, 4.
- —_ 317 280 37 2 12 738 1170 290 860 724 61954 30. 4.
411 340 71 2 12 738 1170 290 850 751 62 987 7. 5
— 475 441 34 2 6 738 1170 290 860 785 61562 15. 5,
— 502 462 40 2 11 738 1170 290 860 847 60 909 23, &8
414 365 49 2 14 738 1170 290 860 902 62 227 31. 5
— — 419 358 61 3 " 738 1170 290 860 916 62 671 7. 6.
— — 419 347 72 3 10 738 1170 290 860 1134 63 622 15, 6.
— — 339 299 40 3 10 738 1170 290 860 1038 63 889 23, 6.
— — 401 338 63 4 13 738 1170 290 8690 1193 66 421 30. 6.
— — 363 316 47 4 10 738 1170 290 850 1253 68 286 7. 7.
— — 517 439 78 4 4 738 1170 290 866 1323 66 670 15, 7.
— — 485 400 85 4 14 738 1170 290 860 1351 67 388 23. 7.
— — 448 400 48 3 13 738 1170 290 860 1390 69 875 31 7.
— — 475 437 38 3 6 738 1170 290 860 1391 69 223 7. 8.
1 — 508 460 48 3 5 738 1170 290 860 1418 67 314 15, 8.
12 — 533 471 62 3 13 738 1170 290 860 1466 66 382 23, 8.
24 — 441 389 52 4 13 738 1170 290 860 1567 68 559 31, 8
35 -— 492 413 79 4 12 738 1170 290 860 1518 71080 7. 8,
158 — 469 382 87 4 5 738 1170 290 860 1649 72130 15, 9.
586 — 417 373 44 4 12 738 1170 290 860 1742 74 641 23. 9,
697 — 503 443 60 3 13 738 1170 290 860 1866 74 188 30. 9.
750 —_ 423 377 46 3 9 738 1170 290 860 1340 73938 7.10.
836 — 466 379 87 3 6 738 1170 290 860 2010 74 477 15. 10.
989 - 431 381 50 3 15 738 1170 290 860 2027 71944 23.10.
1041 — 445 390 55 3 12 738 1170 290 860 1973 70 757 31. 10.
1064 —_ 473 400 73 3 9 738 1170 290 360 2 002 71127 7,11,
1129 — 500 431 69 3 4 738 1170 290 860 2003 71243 15, 11,
1269 — 423 383 40 3 ik 738 1170 290 860 2075 74 800 23,11,
1340 — 531 485 46 3 " 738 1170 290 860 2081 77 340 30, 11.
1369 251 470 400 70 3 8 738 1170 290 860 2034 76 637 7.12,
1539 252 555 508 47 2 1 738 1170 290 860 2069 76 261 15,12
2 054 254 540 433 107 2 14 738 1170 290 860 2103 79 328 23. 12,
2189 256 380 343 37 1 15 738 1170 290 860 244 77 358 31,12,
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Umsitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften
1969 1970 1968 1970
Bereich Tsd Stick1)| Mio DM Tsd Stiick1)| Mio DM Tsd Stiick1)] Mio DM Tsd Stiick1)| Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 31369 392 751 35477 478 694 37 266 392 903 42 600 480 277
Bayern 42 361 436 353 46 783 540 075 37 536 436 590 42 069 542 329
Berlin 2986 81313 3298 96 382 3134 81357 3337 96 679
Bremen 4675 50 103 5093 61 622 5 696 50 050 5927 61 885
Hamburg 9276 402 885 10 105 490 483 15 322 402 912 17 695 491 237
Hessen 27 476 754 295 30 246 883 910 27 021 753789 29 545 885 799
Niedersachsen 24 476 210 175 27 060 253 561 24131 210 040 26 607 254 613
Nordrhein-Westfalen 68 709 1200 742 74 830 1484 619 71 149 1260 906 78 487 1487 217
Rheinland-Pfalz 13 086 143 322 14 225 157 696 15174 143 306 17 475 158 222
Saarland 2 881 31022 3254 38 431 2 633 30 987 2986 38 651
Schieswig-Holstein 6 807 59 803 7 526 68 501 5942 59 849 6 600 68 798
zusammen 234 102 3762 764 257 897 4 553 974 245 004 3762 689 273 328 4 565 707
Bundesbank — Direktorium — 520 372 416 542 406G 069 522 371923 530 408 040
Insgesamt 234 622 4135180 268 439 4960 043 245 526 4134 612 273 858 4 973 747
1 Geschaftsfalle
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen Einldsungen
1969 1970 1968 1970
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick j Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 24 115 55 188 28 438 71296 21833 55 679 25 168 69 033
Bayern 24 750 52 411 28 241 62 335 22 958 55075 26 000 68 987
Berlin 2175 7746 2379 9 364 1867 6 374 2116 8 169
Bremen 4253 7197 4387 9 265 3051 739 3280 8173
Hamburg 10 347 25 641 12 526 31714 5 066 21 404 5612 26 106
Hessen 18773 49 905 20716 59 530 20 238 54 727 22763 66 018
Niedersachsen 16 476 35 201 18 308 41 386 18 094 36 446 20 159 44 352
Nordrhein-Westfalen 48 668 133 043 54 440 159 764 48 273 127 272 52 B73 153 014
Rheinland-Pfalz 9 826 20 122 11777 25329 8 599 20 313 9 546 25414
Saarland 1611 3940 1824 5133 1810 4 040 2093 5009
Schleswig-Holstein 3346 6725 3830 7 641 4496 7733 5055 9 407
zusammen 164 340 397 119 186 866 482 757 156 385 396 454 174 665 483 682
Bundesbank — Direktorium — 17 81 18 63 7 31 8 28
Insgesamt 164 357 397 200 186 884 482 820 156 392 396 485 174 673 483 710
Telegrafischer Giroverkehr Bestitigte Schecks
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen
1969 1970 1969 1970
Bereich Tsd Stick | Mio DM__ | Tsd Stiick | Mio DM Landeszentralbank Stiick Mio DM ] Stiick Mio DM
Landeszentralbank N
Baden-Wirttemberg 1883 3114 1851 3661
Baden-Wiirttemberg 38 70 868 45 87 184 Bayern 997 1492 897 1718
Bayern 38 74 404 45 98 504 : 3 s
Berlin 5 22 302 5 24 479 Berlin 6 5 61 1
Bremen 4 6 325 4 8178 57 38 1
Hamburg 16 46 271 18 56 012 Bremen 2
Hessen 41 156 816 49 200 798 Hamburg 222 41 193 166
Niedersachsen 22 38 730 25 47 433
Nordrhein-Westfalen 67 209 474 76 271 683 Hessen 1612 1998 1573 229
Rheinland-Pfalz 13 29 191 14 30 358 , 498 399 15
Saarland 3 4921 3 6112 Niedersachsen 206
Schleswig-Holstein 6 10 763 7 11 609 Nordrhein-Westfalen 8347 19 987 8674 20297
zusammen 053 670 065 291 842 350 Rheinland-Pfalz 352 201 302 312
Saarland 6 — 6 -
Bundesbank ) .
- Direktorium — 7 5235 8 6188 Schleswig-Holstein 143 105 222 172
Insgesamt 260 675 300 299 848 538 Zusammen 14 180 27 151 14 216 28 647

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1970



Umsétze im Abrechnungsverkehr

1969 1970

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platziiber- Wechsel, Platziiber-

Schecks usw. tragungen Gesamisumme Schecks usw. tragungen Gesamtsumme

Landeszentralbank Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stlick{ Mio DM | Tsd Stiicki Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick] Mio DM

Baden-Wiirttemberg 27116 83 096 12 455 23517 39 57t 106 613 31094 102 833 14 699 30173 45793 133 006

Bayern 28 252 87 641 19 517 25147 47 769 112788 32 538 108 337 22 210 32 692 54 748 141 029

Berlin 6 259 19 579 6 951 29 838 13210 49 417 7175 23 295 8 651 36 849 15 826 60 144

Bremen 4 951 13 461 6 234 11913 11 185 25 374 5737 15 805 6971 13 351 12 708 29 156

Hamburg 1) 11 652 38 298 36 352 367 817 48 004 396 115 13 835 45035 40 141 485 062 53 976 530 097

Hessen 24182 407 235 11947 11336 776 36 129 | 1 744 011 27 245 600 826 14751 {1723 365 41996 | 2 324 191

Niedersachsen 16 130 38 575 10197 18 264 26 327 56 839 17 892 48 332 11 483 22 441 29 375 70773

Nordrhein-Westfalen 59 513 170 335 27 678 198 223 87 191 368 558 65 823 208 477 32 868 286 763 98 691 495 240

Rheinland-Pfalz 8 384 20 814 4 441 6768 12 825 27 582 9 448 25 216 5 484 8 183 14 932 33399

Saarland 2313 6613 2229 8 811 4542 15 424 2543 8294 2737 11 201 5280 19 495

Schleswig-Holstein 6017 11 086 7981 8828 13 998 19914 6 841 13 600 8 907 10 428 15 748 24 028

Zusammen 194 769 896 733 145 982 | 2 025 902 340 751 | 2 922 635 220171 |1 200 050 168 902 | 2 660 508 389 073 | 3 860 558

‘1 Uber die Abrechnung Hamburg, fur die 1970 1 667 Tsd Stilick Fernlibertragungen (1969 1 624 Tsd Stiick Ferniibertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 4 628 Mio DM mit 5340 Mio DM)

ferner verrechnet

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1967 1968 1969 1970 ~

Noten zu DM Mio DM % Mio DM %o Mio DM % Mio DM %

1000 1 418,43 4,49 1773,73 5,46 1.949,00 5,63 2 194,65 6,01
500 1250,07 3,96 1452,24 4,47 1 670,64 4,83 1929,58 5,29
100 16 407,94 51,96 16 897,53 51,99 18 162,43 52,47 19 366,67 53,09

50 8 063,18 25,54 7 917,25 24,36 8 166,20 23,59 8 212,35 22,51

20 2 671,33 8,46 2 662,04 8,19 2 773,66 8,01 2 836,96 7,78

10 1 540,00 4,88 1582,92 4,87 1677,38 4,84 1727,76 4,74

5 223,28 0,71 213,27 0,66 217,24 0,63 211,72 0,58

i Zusammen 31 574,23 100,00 32 498,98 100,00 34 616,55 100,00 36 479,69 100,00

Miinzumlauf
Stand am Jahresende
1967 1968 1969 1970

Minzen zu DM Mio DM °h Mio DM %o Mio DM % Mio DM %o

10,— 96,75 3,22
5,— 722,04 32,02 806,84 33,02 885,81 33,33 998,21 33,18
2,— 359,28 16,93 389,17 15,93 422,56 15,90 457,10 15,19
1,— 584,92 25,94 617,64 25,27 668,07 25,14 717,11 23,83

—,50 266,41 11,81 285,07 11,67 308,42 11,64 337,78 11,23

—,10 200,64 8,90 213,20 8,72 229,77 8,64 249,22 8,28

—,05 64,55 2,86 69,34 2,84 74,63 2,81 79,81 2,65

—,02 19,58 0,87 22,27 0,91 25,31 0,95 27,87 0,93

—.01 37,63 1,67 40,12 1,64 42,30 1,59 44,86 1,49

Zusammen 2 255,05 100,00 2 443,65 100,00 2 657,87 100,00 3 008,71 100,00
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

- Landes- s Landes-
Orts- Zustéandige Orts- Zusténdige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank 1) Nr. Hauptstelle bank 1)
390| 5100 Aachen Aachen NW 6517990 Friedrichshafen |Konstanz BW
614|7080 Aalen Ulm BW 762| 8510 Flrth Nurnberg BY
253 (3220 Alfeld Hildesheim N 53016400 Fulda Fulda H
45615990 Altena Hagen NwW
75218450 Amberg Regensburg |BY 7038100 Garmisch- Minchen BY
574|5470 Andernach Koblenz R Partenkirchen
gilt als Teil des 50716460 Gelnhausen Fulda H
Bankplatzes 42014650 Gelsenkirchen Gelsenkirchen | NW
Neuwied 42214660 Gelsenkirchen- Gelsenkirchen | NW
765{8800 Ansbach Nirnberg BY Buer
46415770 Arnsberg Lippstadt NW 45415820 Gevelsberg Hagen NW
795| 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 5136300 GieBen GieBien H
720| 8900 Augsburg Augsburg BY 4244390 Gladbeck Gelsenkirchen | NW
3224180 Goch Krefeld NwW
662 | 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 610|7320 Gdppingen Ulm BW
532| 6430 Bad Hersfeld Fulda H 260/3400 Gottingen Gottingen N
560| 6550 Bad Kreuznach Mainz R 2683380 Goslar Braunschweig [N
710| 8230 Bad Reichenhall |Minchen BY 478|4830 Gutersloh Bielefeld NW
770| 8600 Bamberg Nirnberg BY 38415270 Gummersbach Bonn NW
773| 8580 Bayreuth Hof BY
4121|4720 Beckum Hamm NW 45015800 Hagen Hagen NW
509 | 6140 Bensheim Darmstadt H 2002000 Hamburg Hamburg HH
100| 1000 Berlin (West) Berlin B 2062000 Hamburg-Altona |Hamburg HH
573| 5240 Betzdorf Koblenz R 2072100 Hamburg-Harburg| Hamburg HH
654|7950 Biberach Ulm BW 25413250 Hameln Hannover N
480| 4800 Bielefeld Bielefeld NW 410|4700 Hamm Hamm NW
552| 6530 Bingen Mainz R 5066450 Hanau Frankfurt H
586| 5520 Bitburg Trier R 2503000 Hannover Hannover N
428| 4290 Bocholt Minster NW 2182240 Heide Flensburg SH
4300|4630 Bochum Bochum NW 672|6900 Heidelberg Mannheim BW
603] 7030 Boéblingen Stuttgart BW 632|7920 Heidenheim Uim BW
gilt als Teil des 620| 7100 Heilbronn Heilbronn BW
Bankplatzes 271]3330 Helmstedt Braunschweig | N
Sindelfingen 49414900 Herford Bielefeld NW
3805300 Bonn Bonn NW 43214690 Herne Bochum NW
270] 3300 Braunschweig Braunschweig | N 303{4010 Hilden Dusseldorf NW
2902800 Bremen Bremen HB 25913200 Hildesheim Hildesheim N
29212850 Bremerhaven Bremen HB 57215410 Hohr-Grenz- Koblenz R
663]7520 Bruchsal Karlsruhe BW hausen
4924980 Biinde Minden NwW 780| 8670 Hof Hof BY
272|3450 Holzminden Géttingen N
2573100 Celle Hannover N 21712250 Husum Flensburg SH
783|8630 Coburg Hof BY
24112190 Cuxhaven Lineburg N 5626580 Idar-Oberstein Mainz R
721| 8070 Ingolstadt Minchen BY
5086100 Darmstadt Darmstadt H 445(5860 Iserlohn Dortmund NW
741|8360 Deggendorf Regensburg BY 22212210 ltzehoe Kiel SH
47614930 Detmold Bielefeld NW
5166340 Dillenburg GieBen H 397(5170 Jilich Aachen NW
44014600 Dortmund Dortmund NW
39515160 Diren Aachen NW 540|6750 Kaiserslautern Kaiserslautern|R
30014000 Diisseldorf Dusseldorf NW 660|7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
35014100 Duisburg Duisburg NW 52013500 Kassel Kassel H
35214100 Duisburg- Duisburg NW 73418950 Kaufbeuren Augsburg BY
Hamborn 733(8960 Kempten Augsburg BY
210]2300 Kiel Kiel SH
6537470 Ebingen Reutlingen BW 79118710 Kitzingen Wirzburg BY
221]2200 Elmshorn Libeck SH 3244190 Kleve Krefeld NW
2842970 Emden Oldenburg N 570{5400 Koblenz Koblenz R
3584240 Emmerich Duisburg NW 3705000 Kolin KdIn NW
7638520 Erlangen Nlrnberg BY 3735000 KoIn-Milheim Kéln NW
522| 3440 Eschwege Kassel H 6901|7750 Konstanz Konstanz BW
3604300 Essen Essen NW 523(3540 Korbach Kassel H
6117300 Esslingen Stuttgart BW 320( 4150 Krefeld Krefeld NW
382| 5350 Euskirchen Bonn NW 77118650 Kulmbach Hof BY
2152390 Flensburg Flensburg SH 6827630 Lahr Freiburg BW
500/6000 Frankfurt Frankfurt H 5486740 Landau Ludwigshafen |R
680{ 7800 Freiburg Freiburg BW 74318300 Landshut Regensburg |BY
518|6360 Friedberg GieBen H 519|6420 Lauterbach Fulda H

Anlage 5 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1970
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A Landes- s Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank 1) Nr. Hauptstelle bank 1)
285/2950 Leer Oldenburg N 750| 8400 Regensburg Regensburg |BY
48214920 Lemgo Bielefeld NW 577|5480 Remagen Koblenz R
5116250 Limburg Wiesbaden H 3405630 Remscheid Remscheid NW
735(8990 Lindau Augsburg BY 214\ 2370 Rendsburg Kiel SH
266|4450 Lingen Osnabriick N 640| 7410 Reutlingen Reutlingen BW
416{4780 Lippstadt Lippstadt NW 403{4440 Rheine Mdlnster NW
6837850 Lorrach Freiburg BW 312(4070 Rheydt Modnchen-
604|7140 Ludwigsburg Heilbronn BW gladbach NW
545)6700 Ludwigshafen Ludwigshafen {R 711(8200 Rosenheim Minchen BY
23012400 Libeck Liibeck SH 6427210 Rottweil Reutlingen BW
4585880 Liidenscheid Hagen NW
240|3140 Lineburg Lineburg N 590| 6600 Saarbriicken Saarbriicken |S
5936630 Saarlouis Saarbricken |S
550{6500 Mainz Mainz R 684|7880 Sackingen Freiburg BW
670(6800 Mannheim Mannheim BW 594 (6670 St. Ingbert Saarbricken |S
533|3550 Marburg GieBen H 216(2380 Schleswig Flensburg SH
7818590 Marktredwitz Hof BY 76418540 Schwabach Ndrnberg BY
576(5440 Mayen Koblenz R 613| 7070 Schwabisch
73118940 Memmingen Augsburg BY Gmiind Stuttgart BW
447|5750 Menden Dortmund NW 622| 7170 Schwabisch Hall |Heilbronn BW
796| 8760 Miltenberg Wirzburg BY 793(8720 Schweinfurt Wiirzburg BY
490| 4950 Minden Minden NW 6947220 Schwenningen Freiburg BW
310{4050 Mdnchen- Ménchen- gilt als Teil des
gladbach gladbach NW Bankplatzes
354|4130 Moers Duisburg NW Villingen
674|6950 Mosbach Heilbronn BW 3865200 Siegburg Bonn NW
362|4330 Milheim Essen NW 460| 5900 Siegen Siegen NW
7008000 Munchen Miinchen BY 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
400| 4400 Mdinster Miinster NW 6927700 Singen Konstanz BW
4144770 Soest Hamm NW
466|5760 Neheim-Histen |Lippstadt NW 342|5650 Solingen Remscheid NW
212|2350 Neumiinster Kiel SH 5476720 Speyer Ludwigshafen |R
59216680 Neunkirchen Saarbriicken |S 25514960 Stadthagen Hannover N
305(4040 NeuB Koln NW 393|5190 Stolberg Aachen NW
213]2430 Neustadt Libeck SH 742|8440 Straubing Regensburg | BY
in Holstein 6007000 Stuttgart Stuttgart BwW
5466730 Neustadt an Ludwigshafen |R
der WeinstraBe 5875580 Traben-Trarbach |Trier R
63017910 Neu-Ulm 2) Uim BW 585|5500 Trier Trier R
gilt als Teil des 641(7400 Tibingen Reutlingen BW
Bankplatzes 643| 7200 Tuttlingen Konstanz BW
Ulm
574(5450 Neuwied Koblenz R 258|3110 Uelzen Lineburg N
2563070 Nienburg Hannover N 63017900 Ulm Ulm BW
722|8860 Nordlingen Augsburg BY 4434750 Unna Hamm NW
283]2980 Norden Oldenburg N
2674460 Nordhorn Osnabriick N 3345620 Velbert Wuppertal-
26213410 Northeim Gottingen N Elberfeld NW
760|8500 Nirnberg Nurnberg BY 31414060 Viersen Ménchen-
6127440 Nurtingen Reutlingen BW gladbach NW
694 | 7730 Villingen Freiburg BW
365{4200 Oberhausen Essen NW
50516050 Offenbach Frankfurt H 6027050 Waiblingen Stuttgart BW
6647600 Offenburg Karlsruhe BW 4743530 Warburg Lippstadt NW
280|2900 Oldenburg Oldenburg N 75318480 Weiden Regensburg |BY
462 (5960 Olpe Siegen NW 673|6980 Wertheim Heilbronn BW
375|5670 Opladen Remscheid NW 3564230 Wesel Duisburg NW
265{4500 Osnabrick Osnabriick N 515|6330 Wetzlar GieBen H
263|3360 Osterode Gottingen N 5106200 Wiesbaden Wiesbaden H
28212940 Wilhelmshaven Oldenburg N
4724790 Paderborn Lippstadt NW 45215810 Witten Dortmund NW
74018390 Passau Regensburg |BY 5563|6520 Worms Mainz R
252|3150 Peine Hildesheim N 7908700 Wurzburg Wirzburg BY
666 | 7530 Pforzheim Stuttgart BW 3325600 Wuppertal- Wuppertal-
54216780 Pirmasens Kaiserslautern| R Barmen Elberfeld NW
330| 5600 Wuppertal- Wuppertal-
6865|7550 Rastatt Karlsruhe BW Elberfeld Elberfeld | NW
6507980 Ravensburg Konstanz BW
42614350 Recklinghausen |Gelsenkircheni NW 54316660 Zweibricken Kaiserslauterni R
1 Abkirzungen: H = Hessen; 2 Gehort zum Bereich der Landeszentralbank
BW = Baden-Wirttemberg; N = Niedersachsen; in Bayern.
BY = Bayern; NW = Nordrhein-Westfalen;
B = Berlin; R = Rheinland-Pfalz;
HB = Bremen; S = Saarland;
HH = Hamburg; SH = Schleswig-Holstein



Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht wird von der Bundesbank auf Grund des § 18 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank vom 26. 7. 1957 — kostenlos — abgegeben.
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