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und Mitglieds des Zentralbankrats
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t 11. September 1983
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und Mitglieds des Zentralbankrats

Dr. Fritz Schiettinger
t 21. Januar 1984

des friheren Vizeprasidenten des Direktoriums der Bank deutscher Lander
und ehemaligen Mitglieds des Direktoriums sowie des
Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank

Wilhelm K&6nneker
t 27. Januar 1984

des ehemaligen Prasidenten der Landeszentralbank von Hessen
und Mitglieds des Zentralbankrats der Bank deutscher Lénder
sowie friheren Vorsitzenden des Prufungsamtes fur den héheren Bankdienst

Professor Dr. Otto Veit
t 31. Januar 1984

des ehemaligen Prasidenten der Landeszentralbank von Nordrhein-Westfalen
und Mitglieds des Zentralbankrats der Bank deutscher Léander

Pankraz Geiselhart
t 9. Marz 1984

der Mitarbeiterinnen und Mitarheiter

Johann Hegmann t 14.1. 1983 Karl Engelmeier t19. 5.1983
Josef Kellner t22.1.1983 Gerd Schindelhauer t29. 7.1983
Gerhard Fiedler t23.1.1983 Irmgard Simon t+18. 8.1983
Uta Kunze t28.1. 1983 Rainer Grinenmai t24. 8. 1983
Alberto Lahn t 2.2.1983 Hans Herring t18. 9.1983
Karl Himmer t 3.2.1983 Walter Heinrich t 11.10. 1983
Leo Degen t 19. 2. 1983 Willi Hartmann t19.11. 1983
Dr. Joachim Weschke t 18.3. 1983 Gulnter Dagne 1 25.11. 1983
Otto Sontheimer t 26. 3. 1983 Hans-Giinter Rossel t 6. 12. 1983
Herbert Ehrie 1t 11. 4. 1983 Manfred Jahrmarkt t 22. 12. 1983
Gerhard Bastian t 3.5.1983

Wir gedenken auch der im Jahre 1983 verstorbenen ehemaligen.
Angehdrigen der Bank und der friheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewif3
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Teil A: Allgemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1983



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die wirtschaftliche Bilanz der Bundesrepublik Deutschiand fur das Jahr 1983
war im Gesamtergebnis positiv. Erstmals seit 1980 ist die gesamtwirtschaftli-
che Produktion wieder gewachsen. Das reale Bruttosozialprodukt war im gan-
zen Jahr 1983 um knapp 1790 hdéher als 1982. Der Produktionsanstieg ver-
starkte sich jedoch im Verlauf des Jahres; im vierten Quartal betrug die Jahres-
zuwachsrate bereits 390, und in den ersten Monaten von 1984 setzte sich nach
den bisher vorliegenden Informationen das Wirtschaftswachstum unvermindert
kraftig fort. Die wichtigsten Impulse fir den konjunkturellen ErholungsprozeB
gingen zunachst vom Inland, insbesondere vom Wohnungsbau und der priva-
ten Verbrauchsnachfrage, aus. Gleichzeitig nahm die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen zu, zunéchst noch auf Grund der im Frihjahr 1982 beschlos-
senen Investitionszulage, dann aber auch zunehmend auf Grund der verbes-
serten Absatz- und Ertragserwartungen in der Wirtschaft. Mit dem héheren In-
vestitionsvolumen wird der Produktionsapparat modernisiert und erweitert. Der
vermehrte Einsatz moderner Technologie stirkt die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft im internationalen Warenaustausch. In der Wiederbele-
bung der Investitionstétigkeit ist daher ein Schllssel fir die Sicherung der wirt-
schaftlichen Zukunft zu erblicken, nicht nur wegen der sofort wirkenden positi-
ven Impuise fir die Gesamtnachfrage und die Produktion, sondern auch und
gerade im Hinblick auf die Idngerfristigen Wachstums- und Beschéftigungs-
moglichkeiten. Der konjunkturelle Auftrieb im Inland erhielt vom Sommer letz-
ten Jahres an eine zuséatzliche Stiitze vom Exportgeschaft. Die zunehmende
Investitionstétigkeit und die wachsende Auslandsnachfrage sichern seither oh-
ne weitere konjunkturanregende staatliche MaBnahmen das wirtschaftliche
Wachstum.

Auf der positiven Seite der wirtschaftlichen Bilanz des abgelaufenen Jahres
steht (berdies, daB mit der wirtschaftlichen Erholung zugleich ein gréBeres
MaB an finanzieller Stabilitat erreicht wurde. Das gilt insbesondere fur die Geld-
wertstabilitdt. Trotz zeitweise kraftiger preissteigernder Einfliisse aus dem Aus-
land stiegen die Inlandspreise sowohl auf der gewerblichen Erzeugerstufe als
auch fur die Verbraucher 1983 weniger als im Vorjahr und in allen Jahren seit
1978. Die Baupreise erhdhten sich nur wenig, die Erzeugerpreise der Landwirt-
schaft gingen sogar leicht zuriick. Erfahrungsgemas ist die Preisbewegung im
ersten Jahr eines Konjunkturaufschwungs immer gedampft, denn der Produkti-
vitétsfortschritt ist relativ groB und die Lohne steigen geméaBigt. Im weiteren
Verlauf der wirtschaftlichen Erholung stellen sich hier zunehmend Probleme,
doch sind sie durchaus zu meistern, wenn Unternehmer und Arbeitnehmer,
insbesondere in den Lohnverhandlungen, sich weiter stabilitdtsbewuBt ver-
halten.

Nicht gering waren auch die Fortschritte im Hinblick auf die notwendige Konso-
lidierung der Staatsfinanzen in der Bundesrepublik. Der Abbau der Defizite
wurde 1983 fortgesetzt, und zwar lUberwiegend dadurch, daB der Ausgabenan-
stieg reduziert wurde, weniger durch eine weitere Erhéhung bestimmter Steu-
ern und Sozialabgaben. Obgleich damit eine Einschrankung der investitions-
ausgaben, besonders bei den Gemeinden, verbunden war, hat diese Politik der
Konsolidierung, d. h. der Verminderung des Staatsdefizits — und zwar des
strukturellen Teils dieses Defizits —, die wirtschaftliche Erholung nicht behin-
dert; die mancherorts befiirchtete ,Uberkonsolidierung” blieb aus. Die kraftige
Reduzierung der Haushaltsdefizite erweiterte den Spielraum fir private Investi-
tionen nicht zuletzt dadurch, daB die Anspriche der éffentlichen Hand an den
Kapitalmarkt zuriickgingen. Fir die Zukunft kommt es nun darauf an, die Kon-
solidierungserfolge nicht aufs Spiel zu setzen.

Gemessen an dem AusmaB der Arbeitslosigkeit waren die ersten positiven Re-
aktionen, die auf dem Arbeitsmarkt zu beobachten waren, bescheiden. Doch
folgt die Beschéftigungslage der konjunkturellen Verbesserung immer erst mit



Eckdaten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Brutto-
sozial-
produkt 1) Erwerbstétige 2) Verbraucher-
preise 4) Saldo der
jahrliche Verdnderung Arbeitslosen- | jahrliche Leistungs-
quote 3) Zunahme bilanz
Zeit in % in 1000 in % in %0 in Mrd DM
JD 19701973 + 42 + 05 + 140 08 + 63 + 53
JD 1974 —1979 + 24 - 06 — 1580 35 + 46 +105
JD 1980—-1983 + 04 — 08 — 210 58 + 49 - 57
1974 + 05 - 13 — 360 2,2 + 70 +266
1975 - 18 — 28 — 760 40 + 60 + 99
1976 + 56 - 08 — 220 4,0 + 43 + 99
1977 + 28 — 0,2 — 40 39 + 37 + 95
1978 + 35 + 06 + 150 3,8 + 27 +18,1
1979 + 40 + 13 + 340 3,3 + 41 —-1,1
1980 + 19 + 1,0 + 260 33 + 55 —286
1981 p) - 03 — 08 — 200 48 + 59 —13,1
1982 p) - 141 - 18 — 470 6,7 + 53 + 87
1983 p) + 13 - 17 — 450 8.1 + 30 +10,1

1 In Preisen von 1976. — 2 Inldnderkonzept, absolute Zahlen gerundet. — 3 Arbeitslose in % aller Erwerbs-
personen. — 4 Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushaite. — p Spalten 1 bis 3 vortaufig.

groBerer zeitlicher Verzégerung. So betrachtet, stimmt der Riickgang der (sai-
sonbereinigten) Zahl der Arbeitslosen seit Sommer 1983 durchaus zuversicht-
lich.

Die Bundesbank hat sich auch im Jahre 1983 darum bemiiht, durch ihre Politik
den konjunkturellen ErholungsprozeB zu férdern, ohne die Stabilisierung des
Preisniveaus zu gefdhrden. Sie unterstitzte in den ersten Monaten v. J. mit ih-
rer Zins- und Liquiditatspolitik den in Gang gekommenen ZinssenkungsprozeB,
was um so eher vertretbar war, als die Position der D-Mark an den Devisen-
mérkten zunéachst stark blieb. Die Uber das Ziel hinausschieBende monetéare
Expansion und die Abschwéchung der D-Mark auf den Devisenmérkten signali-
sierten im weiteren Verlauf jedoch, daB dieser vergleichsweise leichte Kurs der
Geldpolitik langerfristig Gefahren fiir die Stabilitdt hatte mit sich bringen kén-
nen. Durch vorsichtig dosierte liquiditits- und zinspolitische Korrekturen — er-
kennbar insbesondere an der Erh6hung des Lombardsatzes von 5 auf 5%: %0 im
September 1983 — und im Zusammenwirken mit anderen Faktoren, z. B. zeit-
weilig auch starkeren Geldabflissen ins Ausland, verringerte sich das Wachs-
tum der Geldmenge bis Ende des Jahres. Das Geldmengenziel fiir 1983 — Zu-
nahme der Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1982 zum vierten Quar-
tal 1983 um 4 bis 7% — wurde zwar voll ausgeschépft, aber nicht Gberschrit-
ten. Mit dem Geldmengenziel flr das Jahr 1984, das einen Zuwachs der Zen-
tralbankgeldmenge von 4 bis 69%o vorsieht, unterstrich die Bundesbank ihre
Absicht, die erreichten Stabilitdtsfortschritte zu sichern und gleichzeitig von
der monetéren Seite her ein zufriedenstellendes Wirtschaftswachstum zu er-
mdaglichen.

Allerdings bleiben mit Blick auf die weltwirtschaftlichen Einfliisse einige Risiken
bestehen. Im vergangenen Jahr war die Wirtschaft der Bundesrepublik durch
die zeitweilig starken Schwankungen des Wechselkurses der D-Mark belastet,
und die — zumindest zeitweise — Uberbewertung des US-Dollars auf den De-
visenmérkten erschwerte die Preisstabilisierung im Inneren, ganz abgesehen
davon, daB die kurzfristig anregenden Impulse, die hieraus fir den Export re-
sultierten, unter langerfristigen Aspekten sich als problematisch erweisen
kénnten. Tatséchlich sind die fir die Wechselkursbildung maBgeblichen Fakto-
ren, insbesondere soweit es die DM-Dollar-Relation angeht, ungewiB und zu



einem groBen Teil von der Bundesrepubiik nicht zu beeinflussen. Ein weiterer
Risikofaktor, auf den im zweiten Teil dieses Berichts ndher eingegangen wird,
besteht in der Uberschuldung einiger gréBerer Entwicklungslander. Die auf
dem Gebiet des internationalen Schuldenmanagements inzwischen entwickelte
Zusammenarbeit zwischen dem Internationalen Wahrungsfonds, dem Banken-
system und den Notenbanken erlaubt aber die Hoffnung, daB mégliche Kon-
fliktfalle begrenzt und schlieBlich auch gelést werden kdnnen, wenn die
Schuldnerlander eine Politik betreiben, die ihre Kreditwirdigkeit wiederher-
stellt.

1. Wirtschaft im konjunkturellen Aufwind

Im Jahre 1983 setzten sich in der Bundesrepublik Deutschland nach einer fast
drei Jahre dauernden Schwichephase erstmals wieder wirtschaftliche Auf-
triebskrafte durch. Die konjunkturelle Erholung kam schon am Jahresanfang in
Gang und gewann im weiteren Verlauf an Breite und Intensitét. Das Verlaufs-
muster des Erholungsprozesses unterschied sich deutlich von dem friherer
Aufschwungsphasen. Die ersten positiven Impulse kamen diesmal nicht, wie
sonst Ublich, von der Auslandsnachfrage, sondern aus dem Inland. Dabei fiel
ins Gewicht, daB sich mit der strikt auf Haushaltskonsolidierung gerichteten Li-
nie der Finanzpolitik die Erwartungen auf wieder mehr Spielraum flr private
wirtschaftliche Entfaltung festigten und daB auch die monetidren Rahmenbedin-
gungen ginstiger wurden. Hinzu kamen AnstoBeffekte staatlicher MaBnahmen
zur Starkung der gewerblichen Investitionen und zur Férderung des Woh-
nungsbaus. Entscheidend war aber, daB sich die jahrelang sehr prekére Er-
tragssituation der privaten Unternehmen, die den wirtschaftlichen Rlckschlag
in den Vorjahren mitverursacht hatte, deutlich besserte. Die Bruttoeinkommen
der Produktionsunternehmen (ohne Wohnungswirtschaft und finanzielle Insti-
tutionen), die einen guten Anhaltspunkt flr die Ertragsentwicklung im laufen-
den Geschaft liefern, sind 1983 um rd. 1400 gestiegen und damit erheblich
starker als im Vorjahr (79%0). Dies muB allerdings im Zusammenhang mit dem
vorangegangenen Ertragsverfall der Jahre 1980/81 gesehen werden; auch nach
der Ertragsbesserung von 1983 war der Anteil der Bruttoeinkommen der Pro-
duktionsunternehmen am Volkseinkommen mit gut 21 %0 noch rd. 1'% Pro-
zentpunkte niedriger als 1979. Hinter dem Niveau von Anfang der siebziger
Jahre (Uber 25905) blieb er nach wie vor weit zurick.

Immerhin bewirkte die gunstigere Ertragssituation, daB sich das in Produk-
tionsunternehmen gebundene Kapital nun wieder etwas besser rentierte und
die Aussicht wuchs, daB sich die Rentabilitdt weiter erhéhen wirde. Das ist
eine wesentliche Voraussetzung dafir, daB wieder mehr Kapital in Sachanlagen
investiert wird und damit neue Arbeitspldtze geschaffen werden. Bezogen auf
das in den Produktionsunternehmen (ohne Wohnungswirtschaft, Landwirt-
schaft und finanzielle Institutionen) gebundene Sachanlagevermégen stieg das
Bruttoeinkommen der Unternehmen — nach Abzug eines geschéatzten ,Unter-
nehmerlohns” flir den Arbeitseinsatz der Inhaber von nicht als Kapitalgesell-
schaft gefiihrten Firmen — auf knapp 1090, wahrend dieser Prozentsatz in den
beiden Vorjahren bei reichlich 8 %0 gelegen hatte. Auch wenn solche Schétzun-
gen mit Vorbehalten zu versehen sind und die Entwicklungstendenz dieser Ka-
pitalrentabilitdit mehr aussagt als ihre absolute Héhe, so festigt sich doch die
Vermutung, daB der Ertrag aus Sachanlagen im Unternehmensbereich nun
erstmals wieder eine Préamie fur das mit solchen Anlagen verbundene, im Ver-
gleich zur Wertpapieranlage wesentlich héhere Risiko abdeckt; freilich ist sie
nach den vorliegenden Schétzungen noch weit niedriger als in den siebziger
oder sechziger Jahren.

Konjunkturelle
Erholung auf Grund
gebesserter Rahmen-
bedingungen

und glnstigerer
Ertragsentwicklung

Ertrag aus Sach-
anlagen héher als in
den Vorjahren
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Besonders wichtig, vor allem unter dem Aspekt der anzustrebenden Versteti-
gung des Aufschwungs, erscheint, daB die Besserung der Unternehmensertra-
ge primér durch einen vertangsamten Kostenanstieg zustande kam, nicht aber
durch einen verstarkten Preisanstieg, der zweifellos den Keim eines konjunk-
turellen Rickschlags in sich tragen wiirde. Wahrend sich Abschreibungen und
indirekte Steuern — letztere im Zusammenhang mit der Mehrwertsteuererho-
hung zur Jahresmitte — 1983 weiter kraftig erhéhten, wurden die Kostenrech-
nungen in der Wirtschaft von der Importseite her im Jahresergebnis kaum zu-
satzlich belastet. Glter aus dem Ausland waren bis ins Frithjahr 1983 hinein auf
Grund der damaligen Aufwertungstendenz der D-Mark gegeniber den Wah-
rungen wichtiger Handelspartner zunachst billiger geworden, doch sind die da-
mit verbundenen Kostenvorteile im weiteren Jahresverlauf, als sich die DM-Dol-
lar-Relation erheblich verschlechterte, wieder verloren gegangen. Zur Entla-
stung der Kostenrechnungen der Unternehmen trug ferner maBgeblich bei, daB
die Aufwendungen fir Léhne und Gehélter — einschlieBlich der Sozialabgaben
— 1983 nur relativ wenig, ndmlich um 1% 04 (nach 2%/ 1982 und 4Y.%0 1981)
zugenommen haben. Zum einen blieben die tariflichen Lohn- und Gehaltsstei-
gerungen im vergangenen Jahr mit durchschnittlich 3% deutlich (um rd. einen
Prozentpunkt) unter denen des Vorjahres. Zum anderen ging die Zahl der ab-
héngig Beschaftigten bis zum Herbst 1983 noch zuriick. Im Jahresdurchschnitt
unterschritt sie das Vorjahrsniveau um etwa 290. Die gesamten Aufwendungen
far Einfubren, Personal, indirekte Steuern und Abschreibungen nahmen 1983
um rd. 2% zu, deutlich weniger als in den Vorjahren (1982: 39%0; 1981: 79%0)
und auch weniger als der Umsatz im In- und Ausland, der sich im vergangenen
Jahr um 3% 0% erhéhte. Von den Finanzierungskosten her wurde die Wirtschaft
1983 gegeniiber dem Vorjahr ebenfalls entlastet, wenn sich auch der Riickgang
der Zinssatze an den Kreditmirkten, wie weiter unten (S. 48) noch néher dar-
gelegt wird, im Verlauf von 1983 nicht fortsetzte.

Die im ganzen gulnstigere Entwicklung der Unternehmensertrage im laufenden
Geschaft darf freilich nicht den Blick dafiir verstellen, daB die Ertragsverhéltnis-
se im einzelnen weiterhin sehr unterschiedlich sind; vor allem leiden vermutlich
nicht wenige Firmen noch an den Spétfolgen und Vermdgensverlusten aus der
vorangegangenen Flaute. Auch war die Zahi der Unternehmensinsolvenzen
1983 mit 11 850 im ganzen kaum niedriger als im Jahr davor; allerdings begann
die Insolvenzenwelle im Jahresverlauf etwas abzuklingen. Insolvenzen aber
bringen nicht nur den Kreditinstituten Verluste (vgl. S. 47), sondern auch den
Gbrigen Unternehmen, auf die hier abgestelit ist.

Das Investitionsklima in der Bundesrepublik hat sich 1983 deutlich gebessert.
Einen ersten wichtigen Impuls in diese Richtung gab die im Frihjahr 1982 be-
schlossene Investitionszulagenregelung, von der viele Unternehmen Gebrauch
machten, indem sie vor Ablauf der hierfir gesetzten Frist (31. 12. 1982) um-
fangreiche Bestellungen von Ausristungsgitern aufgaben. Danach stabilisierte
sich die Investitionsgiternachfrage zunachst auf hoherem Niveau als vor die-
sem AuftragsstoB, und im weiteren Jahresverlauf gewann sie nicht zuletzt an-
gesichts der inzwischen deutlich verbesserten Ertragsperspektiven zusehends
an Schwung. Von Dezember 1982 bis November 1983 (diese Zusammenfas-
sung empfiehlt sich wegen des durch die Investitionszulagenregelung ausgelo-
sten Auftragsschubs von Ende 1982) waren die Inlandsauftrdge beim Investi-
tionsgltergewerbe (ohne Fahrzeugbau) immerhin um rd. 5%o héher als im vor-
angegangenen Zwolfmonatszeitraum, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang rick-
laufig gewesen waren. In den ersten Monaten von 1984 nahm die Nachfrage
nach Ausristungsgiitern, saisonbereinigt betrachtet, weiter zu.

Die Ausgaben fur Ausriustungsinvestitionen sind im Verlauf von 1983 kraftig ge-
stiegen, und zwar mit Schwerpunkt im zweiten Vierteljahr und am Jahresende
(hier spielte eine Rolle, daB die Inanspruchnahme der Investitionszulage an die
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Lieferung der Ausrlistungsguter bis Ende 1983 gebunden war). Die gewerbli-
chen Bauinvestitionen haben sich wihrend des vergangenen Jahres ebenfalls
erhoht, was auf eine gestiegene Bereitschaft schlieBen 148t, Kapazitatserweite-
rungen in Angriff zu nehmen, die in der Regel mit héherem Bauaufwand ver-
bunden sind. Im Endergebnis sind die gesamten Bruttoanlageinvestitionen der
Unternehmen 1983 um 6% 0% gegenlber dem Vorjahr gestiegen, in dem sie
noch zuriickgegangen waren. Im Verarbeitenden Gewerbe waren ais Investo-
ren vor allem die Hersteller von Investitions- und Verbrauchsgitern an dieser
Entwicklung beteiligt. Auch das Baugewerbe sowie die Elektrizitats- und Gas-
wirtschaft investierten 1983 erheblich mehr als im Jahr davor. Im Grundstoff-
und Produktionsgiterbereich, so u. a. in der Stahlindustrie und in der Mineral-
dlwirtschaft, blieben die Investitionsaufwendungen 1983 dagegen deutlich hin-
ter dem Vorjahrsergebnis zurtck.

Erhebliche Impulse gingen im letzten Jahr auch von den Lagerdispositionen
der Wirtschaft aus. Die fortschreitende Belebung der Produktion sowie zu-
nehmend glnstigere Absatzerwartungen im In- und Ausland veranlaBten die
Unternehmen, ihre Lagerbestande an Vormaterialien stérker als im Vorjahr zu
erhohen. Hierflr spricht auch, daB die Einfuhren von Halbwaren und Vorer-
zeugnissen im Verlauf des letzten Jahres spiirbar gestiegen sind; im vierten
Quartal ubertrafen sie ihr vergleichbares Vorjahrsniveau dem Volumen nach um
130/, also weitaus mehr, als es der Zunahme von Produktion und Absatz ent-
sprochen hatte. Daneben stockten Industrie und Handel ihre Fertigwareniager
merklich auf, um durch ein ausreichendes Warensortiment der wachsenden
Nachfrage entsprechen zu kdnnen. In der gesamten Wirtschaft nahmen die
Vorratsbestande 1983 nach den Berechnungen des Statistischen Bundesam-
tes um knapp 19 Mrd DM zu, anndhernd dreimal soviel wie im Jahr davor.

Wahrend steigende Betriebsergebnisse der Unternehmen 1983 die Investi-
tionstatigkeit beglinstigten und sich damit die Verwendung des Sozialprodukts
mehr in die fir kinftiges Wachstum und Beschéftigung notwendige Richtung
verdnderte, war der Einkommensspielraum fur zusétzliche private Verbrauchs-
ausgaben im vergangenen Jahr relativ gering. Jedenfalls standen den privaten
Haushalten 1983 aus unselbsténdiger Arbeit nach Abzug der vom Arbeitgeber
einbehaltenen Lohnsteuer und der Sozialabgaben nur wenig (. %) mehr Ein-
kommen zur Verflgung als im Jahr davor. (Die effektive Belastung der Lohn-
und Gehaltseinkommen mit Einkommensteuer ist allerdings nicht bekannt, da
inzwischen viele Arbeitnehmer im Zuge der Einkommensteuerveranlagung
Steuererstattungen erhalten oder Nachzahlungen leisten missen.) Auch die
aus offentlichen Kassen in Form von Renten-, Pensions- und Unterstiitzungs-
zahlungen gezahlten Einkommen sind im vergangenen Jahr nur vergleichs-
weise wenig gestiegen, ndmlich um 2% %0, gegen 5% im Jahre 1982; neben
Einsparungen u. a. beim Kindergeld und bei der Ausbildungsforderung spielte
dabei vor allem die Verschiebung der Rentenanpassung auf den 1. Juli v. J.
eine Rolle. Die Einkinfte aller privaten Haushalte aus ihrem Geldvermogen —
sie entsprachen 1983 mit schatzungsweise 85" Mrd DM immerhin rd. 8 %0 des
verfigbaren Einkommens — blieben auf Grund der gesunkenen Zinssidtze um
etwa 690 unter ihrem Niveau vom Vorjahr. Unter EinschluB der Privatentnahmen
der Selbstandigen dirften die privaten Haushalte 1983 Gber rd. 2" % mehr Ein-
kommen verfiigt haben als 1982.

thre Verbrauchsausgaben haben die privaten Haushalte 1983 allerdings stérker,
namlich im Jahresergebnis um 490/ ausgeweitet; preisbereinigt sind sie um 190
gestiegen, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang real ricklaufig gewesen waren.
Besonders in den ersten Monaten v. J., also im Anfangsstadium der konjunk-
turellen Erholung, expandierte die private Verbrauchsnachfrage kréftig. Im wei-
teren Jahresverlauf gab sie ihre Schrittmacherrolle im Aufschwung aber an an-
dere Nachfragekomponenten ab. Vor allem fur l&ngerlebige Konsumgliter wur-



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1980 l 1981 [1982 | 1983
Position Einheit 1980 1981 1982 1983 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 834,0 873,2 899,4 935,1 + 70 + 47 + 30 + 40
Staatsverbrauch Mrd DM 2979 3178 3253 333,5 + 89 + 67 + 24 + 25
Anlageinvestitionen Mrd DM 338,0 338,2 329,1 344 4 + 10,9 + 0,1 - 27 + 486

Ausriistungen Mrd DM 1279 128,7 125,2 1354 + 69 + 06 - 27 + 81

Bauten Mrd DM 2101 209,6 203,9 209,0 + 13,5 - 03 - 27 + 25
Vorratsinvestitionen Mrd DM 18,9 12 6,6 18,7 . . . .
Inléndische Verwendung Mrd DM 14888 15305 15605 16317 + 786 + 28 + 20 + 46
AuBenbeitrag 1) Mrd DM — 31 + 13,2 + 384 + 396 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 430,6 4959 5359 538,6 + 124 + 15,2 + 81 + 05

Einfuhr Mrd DM 433,7 4826 4975 499,1 + 16,6 + 113 + 31 + 03
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 14857 15437 1598,9 16712 + 65 + 39 + 36 + 45
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1980=100 100,0 104,5 103,4 107,9 + 39 + 45 - 10 + 44

aus dem inland 1980 =100 100,0 98,8 98,3 103,1 + 30 — 12 — 05 + 49
aus dem Ausland 1980=100 100,0 116,7 114,4 118,3 + 58 + 167 - 19 + 34

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1980 =100 100,0 85,3 85,9 94,4 + 27 — 147 + 08 + 10,0
Einkommensvertellung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit Mrd DM 8421 881,3 900,2 9153 + 84 + 47 + 2,1 + 17
desgl. in % des Volkseinkommens ] 73,3 74,3 734 71,6 . . . .
Einkommen aus Unternehmertétigkeit und
Vermégen Mrd DM 3073 304,9 325,7 362,2 - 09 - 08 + 68 + 11,2
Nachrichtlich:

Bruttoeinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 240,0 2255 2414 275,7 — 48 - 6,1 + 71 + 14,2

desgl. in % des Volkseinkommens 0/ 20,9 19,0 19,7 21,6 . - - .
Volkseinkommen Mrd DM 11494 1186,2 12259 12775 + 57 + 32 + 33 + 42
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1976 Mrd DM 12655 1262,0 12475 1263,2 + 19 - 03 - 11 + 13
Produktivitét 2) 1976 =100 1133 115,1 116,3 120,2 + 1,8 + 16 + 10 + 34
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 3) 1980 =100 100,0 98,3 955 96,4 + 03 - 17 — 28 + 09
Produktion im Bauhauptgewerbe 3) 1980 =100 100,0 92,5 88,5 86,5 - 20 — 75 — 44 - 22
Beschiiftigung
Erwerbstétige Mio 26,3 26,1 256 252 + 10 — 08 - 18 - 17
Abhingig Beschiftigte Mio 23,0 22,8 224 22,0 + 14 - 086 - 20 - 19
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1976 =100 994 97.6 855 93,6 + 02 - 18 - 21 - 21
Arbeitslose Tsd 889 1272 1833 2258 + 15 + 431 + 442 + 232
desgl. in %

aller Erwerbspersonen % 3.3 4.8 6,7 8,1

der abhéngigen Erwerbspersonen % 38 55 75 9,1
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1976 =100 117.4 122,3 128,2 132,3 + 45 + 4.2 + 48 + 3.2
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 5) 1976 =100 116,1 121,7 126,0 126,7 + 59 + 48 + 35 + 08
Preisindex fir die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1976 =100 117,0 1239 130,5 1344 + 55 + 59 + 563 + 30
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 1980 =100 100,0 1078 114,1 1158 + 75 + 78 + 58 + 15
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1980=100 100,0 105.3 108,1 109,9 + 109 + 5383 + 27 + 17
Index der Einfuhrpreise 1980=100 100,0 113,6 116,2 1158 + 150 + 13,6 + 23 - 0,3

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver-

kehrs mit dem Ausland (einschi. DDR). —

2 Bruttosozialprodukt in Preisen von 1976 je ge-
leistete Arbeitsstunde; eigene Berechnung. —

3 Ergebnisse furfachliche Unternehmensteile. —
4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeits-

stunden. — 5 Quotient aus dem Index der Brut-
toeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit je

Beschiéftigten und dem Index des realen
Bruttosozialprodukts je Erwerbstitigen. —

Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen sind ab 1981 vorldufig.
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de 1983, im ganzen gesehen, merklich mehr aufgewendet als im Vorjahr. So lie-
Ben aufgestauter Ersatzbedarf und attraktive Angebote die Nachfrage nach
Personenkraftwagen rasch steigen. Auch Mébel und andere Einrichtungsge-
genstande waren stérker gefragt. Technische Neuerungen — z. B. auf dem Ge-
biet der Unterhaltungselektronik sowie bei Heimcomputern — regten ebenfalls
die Kaufneigung an. Bei den Kaufen von Gitern des taglichen Bedarfs und von
Dienstleistungen hielten sich die Verbraucher dagegen mehr zuriick. Zum Bei-
spiel erreichten ihre Ausgaben fur Urlaubsreisen ins Ausland 1983 nicht wieder
das Vorjahrsniveau. In den ersten Monaten von 1984 dlrfte die private Ver-
brauchsnachfrage eher verstérkt gestiegen sein.

Die Ausweitung des privaten Verbrauchs ging 1983 zu einem guten Teil zu La-
sten der Ersparnisbildung. Das gesamte Sparergebnis der privaten Haushalte
blieb 1983 um 6. %0 hinter dem von 1982 zurick; es entsprach im vergangenen
Jahr 139/ des verfugbaren Einkommens, gegen rd. 149 in 1982 und 1590 in
1981. Neben der, wie erwéhnt, zuversichtlicheren Einschatzung der wirtschaft-
lichen Perspektiven, die eine so hohe Risikovorsorge wie in den Vorjahren
offenbar nicht mehr geboten erscheinen lieB, spielte bei der ricklaufigen Er-
sparnisbildung eine Rolle, daB 1983 flr erhebliche Betrdge — insgesamt 22
Mrd DM — an pramien- und zulagenbeglnstigten Sparguthaben die Verfu-
gungssperre ablief. Die Haushalte haben einen relativ groBen Teil dieser freige-
wordenen Guthaben nicht wieder angelegt, sondern fir konsumtive Zwecke
verwendet. Vor allem in der ersten Jahreshalfte scheint dies zu der erwdhnten
Ausweitung der Nachfrage nach langlebigen Konsumgttern beigetragen zu ha-
ben.

Im Rahmen ihrer Geldvermogensbildung haben sich die privaten Sparer im ver-
gangenen Jahr wieder mehr den léngerfristigen Geldanlagen zugewendet. Be-
vorzugt wurden in erster Linie festverzinsliche Wertpapiere, besonders solche
offentlicher Emittenten, sowie ldngerlaufende Engagements in Termingeldern
und Banksparbriefen. Auch bei den Versicherungsunternehmen hielt der kréfti--
ge Zustrom privater Spargelder an, wéhrend das Aufkommen an Sparmittein
bei den Bausparkassen 1983 das Vorjahrsergebnis nicht wieder erreichte. Die
Nettozugénge auf den Sparkonten bei Banken blieben ebenfalls relativ gering;
ihr Vorjahrsergebnis unterschritten sie 1983 um rund ein Sechstel. Das ge-
samte Sparergebnis wurde 1983 noch dadurch gedrickt, daB die privaten
Haushalte angesichts der etwas niedrigeren Kreditzinsen wieder eher bereit’
waren, sich fir den Kauf von Konsumgutern zu verschulden.

Von der Wohnungsbaunachfrage erhielt die konjunkturelle Erholung vor allem
in den ersten Monaten von 1983 eine kréftige Starthilfe. Die Entscheidung, ge-
plante Bauvorhaben nun in Angriff zu nehmen, wurde den Bauherren nicht zu-
letzt dadurch erleichtert, daB gegen Ende 1982 neue staatliche Foérderungs-
maBnahmen beschiossen wurden; Bauherren von Eigenheimen kamen in den
GenuB eines erweiterten Schuldzinsenabzugs und eines Sonderprogramms
.Bausparzwischenfinanzierung®. Auch sind von Bund und Landern 1983 wieder
in erheblichem Umfang Mittel zur Férderung des sozialen Wohnungsbaus be-
reitgestelit worden. AuBerdem waren Wohnungsbaukredite nun zu ginstigeren
Bedingungen als im Vorjahr zu erhalten (obwohl die Zinssatze fur Hypothekar-
kredite im Verlauf von 1983 wieder etwas anzogen). Hinzu kam, daB der Anstieg
der Baupreise trotz der schon seit Anfang 1982 erkennbaren Nachfragebele-
bung im Wohnungsbau im Vergleich zu entsprechenden friheren konjunkturel-
len Erholungsphasen recht gering blieb. Gegen Ende 1982 und in den ersten
Monaten von 1983 nahm unter diesen Umstianden die Nachfrage nach Woh-
nungsbauleistungen sprunghaft zu; aber auch nach dem Auftragsschub der er-
sten Monate v. J. blieb die Wohnungsbaunachfrage lebhaft. Im Jahresergebnis
erhielt das Bauhauptgewerbe dem Wert wie dem Volumen nach etwa ein Funf-
tel mehr Auftrage fir neue Wohnbauten als im Jahr davor. Die Vergabe neuer



Auftrage ging damit weit Uber die gleichzeitige Bauleistung hinaus; insgesamt
wurden 1983 rd. 341 000 Wohnungen fertiggestelit, knapp 2% weniger als im
Jahr davor. Am JahresschluB verfligten die Baufirmen Uber erheblich (dem Vo-
lumen nach um 169%/%) hdhere Auftragspolster als Ende 1982. Dies 148t erwar-
ten, daB die Wohnungsbautéatigkeit in der Bausaison 1984 auf vergleichsweise
hohem Niveau bleiben wird.

Auf mittlere Sicht ist freilich nicht mit einer nachhaltigen weiteren Steigerung
der Wohnungsbautétigkeit zu rechnen. Zum einen hat die Wohnraumversor-
gung in der Bundesrepublik quantitativ und qualitativ bereits ein recht hohes
Niveau erreicht. Angesichts der rlckldufigen Wohnbevélkerung wirde sie sich
auch dann noch weiter verbessern, wenn die Wohnbautatigkeit auf ihrem ge-
genwirtigen Niveau verharrte oder etwas darunter sinken wirde. In manchen
Regionen werden schon jetzt mehr Wohnungen angeboten als nachgefragt, die
Zahi der zeitweilig freistehenden Wohnungen nimmt zu, und trotz weiterer
Schritte zur Liberalisierung der Mietengesetzgebung sind die Mieten kaum
stérker als friher gestiegen. Selbst neue Sozialwohnungen kénnen zu den
festgesetzten Mieten, die wegen der geringen Zinslast fir staatliche Darlehen
und anderer offentlicher Hilfen Subventionselemente enthalten, nicht Gberall
belegt werden. Zum anderen entféllt mit dem wiedergewonnenen Vertrauen in
die Stabilitdt des Geldwertes das Motiv der ,Flucht in Sachwerte®. Dies beein-
fluBt nicht nur die Neubautéatigkeit, sondern entspannt den Immobilienmarkt
ganz allgemein. Jedenfalls werden vielfach Preissenkungen fur Einfamilienhdu-
ser und Eigentumswohnungen, vor allem auBerhalb der Ballungsgebiete, ge-
meldet.

Die gewandelten Verhaltnisse am Wohnungsmarkt rechtfertigen Uberlegungen
tber eine Neuorientierung der Wohnungsbaupolitik. Soweit sich bisher erken-
nen |4Bt, ist eine Einddmmung des traditionellen sozialen Wohnungsbaus zu er-
warten, zumal der Férderungsaufwand je Wohnung inzwischen die GroBenord-
nung von durchschnittlich etwa 80 000 DM (im ersten Férderungsweg) erreicht
hat. Auch wird ber neue steuerliche Konzepte fir den Wohnungsbau disku-
tiert. Hieriber muB Klarheit nicht zuletzt deswegen gewonnen werden, weil der
Ende 1982 eingerdumte — auf 10 000 DM begrenzte — Abzug von Schuldzin-
sen nur fir neue Eigenheime gilt, die vor dem 1. 1. 1987 fertiggestellt oder an-
geschafft werden. Eine dauerhafte Gewahrung des Schuldzinsenabzugs wiére
aber steuersystematisch unvertrdglich mit den nach bisheriger Praxis sehr
niedrig festgesetzten Mietwerten der eigengenutzten Wohnung. Wie schon fri-
her steht hier der Gesetzgeber letztlich vor der Aufgabe, wirtschaftspolitisches
interesse an individueller Vermégensbildung abzuwigen gegen Nachteile, die
daraus entstehen konnen, daB unveréndert ein nicht geringer Teil des begrenz-
ten Kapitalangebots in der Volkswirtschaft in den Wohnungsbau gelenkt wird,
der Kapital langerfristig bindet und deshalb in Konkurrenz steht zu jenen Berei-
chen der Wirtschaft, in denen dber Sachinvestitionen die Wettbewerbsféhigkeit
gestarkt und Beschaftigung dauerhaft gesichert werden kann.

Die Baunachfrage der &ffentlichen Haushalte blieb 1983 recht gering; die Auf-
tragsvergaben fur &ffentliche Bauprojekte erreichten im Jahresergebnis nur
knapp den niedrigen Stand vom Vorjahr. Mit Blick auf die unerlaBliche Haus-
haltskonsolidierung hielten sich Bund, Lander und Gemeinden mit neuen Vor-
haben sehr zurick. Auch um die Jahreswende 1983/84 |6ste sich die &ffentli-
che Baunachfrage noch nicht von der Talsohle, wenngleich sich die Finanzlage
der Gemeinden (siehe auch S. 19) deutlich gebessert hat.

Die Nachfrage aus dem Ausland spielte in dem konjunkturellen Erholungspro-
zeB 1983 nicht die Vorreiterrolle, wie dies in friheren Aufschwungsphasen
meist der Fall gewesen war. Sie verharrte vielmehr in der ersten Jahreshalfte
auf relativ niedrigem Niveau. Danach aber belebte sie sich zusehends und trug
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damit maBgeblich dazu bei, daB sich die inldndischen Auftriebskréfte weiter
entfalten konnten. Im Jahresergebnis 1983 erhielt das Verarbeitende Gewerbe
zwar nur 3% % mehr Auslandsauftrage als 1982. Im vierten Quartal v. J., flr sich
betrachtet, Uberschritten die neu eingegangenen Exportauftrige aber ihr Vor-
jahrsniveau um 169%b. In den beiden ersten Monaten von 1984 hat sich die Zu-
nahme gegenilber dem Vorjahr nochmals kréftig — auf 2100 — vergréBert. Die
Ausweitung der Auslandsnachfrage erfaBte praktisch alle Hauptbereiche des
Verarbeitenden Gewerbes. Besonders ausgeprégt war sie im Grundstoff- und
Produktionsgutergewerbe; in der Chemischen Industrie gingen die Auslands-
bestellungen im Durchschnitt der Monate Januar/Februar 1984 um 250/ Uber
ihren Vorjahrsstand hinaus. In der Stahlindustrie haben die neuen Exportauftra-
ge ihr — freilich extrem niedriges — Vorjahrsniveau zuletzt noch erheblich
mehr Gbertroffen; hielte diese Entwicklung an, so wirde den Stahlwerken si-
cherlich in gewissem MaBe die Bewiéltigung ihrer akuten Probleme erleichtert.
Die strukturellen Schwierigkeiten dieses Bereichs sind damit jedoch keines-
wegs ausgerdumt. In den wichtigsten Investitionsgiterbranchen waren die Ex-
portauftrage im Januar/Februar um reichlich ein Funftel héher als vor Jahres-
frist.

Mit der Zunahme ihres Auslandsgeschéfts ab Mitte 1983 nahm die Exportwirt-
schaft der Bundesrepublik mit einer gewissen Verzégerung an der internatio-
naten Konjunkturerholung teil, die in den USA und Japan schon gegen Ende
1982 eingesetzt hatte und im Verlauf von 1983 auch auf einige Lander West-
europas Ubergriff. Hinzu kam, daB sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Anbieter wegen des steigenden Wertes des US-Dollars gegeniiber
der D-Mark im Verlauf von 1983 besserte; auf wie unsicherem Boden aber ein
solcher wechselkursbedingter Vorteil steht, zeigte die Umkehr der Wechsel-
kurstendenz, die den US-Dollar gegeniber der D-Mark seit Ende Januar d. J.
790/0 seines Wertes verlieren lieB. Viel wichtiger erscheint daher, daB die deut-
schen Anbieter, wie weiter unten (S. 54 ff.) noch naher dargelegt wird, ihre Stel-
lung an den Auslandsmaérkten auch unabhidngig von solchen mehr voriberge-
henden Einflissen behaupten. Die augenblickliche Wettbewerbsposition darf
nicht als gesicherter Besitzstand angesehen werden, sondern erfordert standi-
ge weitere Bemihungen, die Investitionskraft der Unternehmen zu stéarken, um
so die Teilnahme am technischen Fortschritt zu ermdglichen, ohne den die
Wirtschaft im internationalen Wettbewerb auf Dauer kaum bestehen kann. An-
gesichts der hohen auBenwirtschaftlichen Verflechtung der Bundesrepublik —
die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen entspricht etwa 3000 der heimi-
schen Produktion — wirde ein Nachlassen der Wettbewerbsféhigkeit, die nicht
nur von den Preisen, sondern u. a. auch vom technologischen Niveau der Ex-
portindustrien bestimmt wird, die strukturelien Schwierigkeiten im Inland, ins-
besondere das Beschaftigungsproblem, noch verschérfen.

Die geschilderten Nachfragetendenzen haben die Relationen der gesamtwirt-
schaftlichen Glterverwendung 1983 zugunsten der Investitionen und zu Lasten
der Verbrauchsausgaben verschoben. Von dem gesamten Zuwachs des nomi-
nalen Bruttosozialprodukts (gut 72 Mrd DM) wurden im vergangenen Jahr fast
27 Mrd DM (oder 389%/) fir neue Anlagen und Vorrate aufgewendet, davon 23
Mrd DM (bzw. 312 90) allein von den Produktionsunternehmen (d. h. den Un-
ternehmen ohne Wohnungswirtschaft und ohne finanzielle Institutionen). Im
Jahr davor hatten dagegen steigende Verbrauchsaufwendungen und ein héhe-
rer AuBenbeitrag praktisch das gesamte zusétzliche Sozialprodukt absorbiert.
Im langerfristigen Vergleich war die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote
1983 freilich nach wie vor gering. Mit 21", 0/ des Bruttosozialprodukts blieb sie
im Jahresdurchschnitt deutlich unter ihrem Stand von 1980 (2490), ehe die
Wirtschaft von dem Konjunkturriickschlag betroffen worden war. In den frihen
siebziger Jahren, vor dem ersten Olpreisschock, waren vom gesamten Brutto-
sozialprodukt sogar rd. 27 9/ fur Investitionen verwendet worden. Auf die Ver-



brauchsausgaben der privaten Haushalte entfielen 1983 rd. 56 %0 und auf den
Staatsverbrauch rd. 209/ des gesamten nominalen Bruttosozialprodukts, ins-
gesamt etwas weniger als im Jahr davor. Die 1983 in ersten Ansétzen erkenn-
bare Umschichtung in der gesamtwirtschaftlichen Giterverwendung ging damit
in die richtige Richtung, doch ist das Investitionsniveau weiterhin nicht hoch
genug, um die Wettbewerbskraft der Unternehmen und damit die Arbeitsplatze
auf Dauer zu sichern.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion reagierte auf das verbesserte wirtschaft-
liche Klima relativ rasch. Das reale Bruttosozialprodukt durchschritt bereits um
die Jahreswende 1982/83 den konjunkturellen Tiefpunkt und ist im Verlauf des
vergangenen Jahres kraftig gestiegen. Im vierten Quartal Gbertraf es sein ver-
gleichbares Vorjahrsniveau (nach Ausschaltung von Kalendereinflissen) um
gut 39%0. Im Jahresergebnis hat damit das Sozialprodukt um fast 1'% 90 zuge-
nommen, mehr als zu Beginn des vergangenen Jahres vielfach erwartet worden
war. Aufs Jahr gesehen blieb das Wirtschaftswachstum 1983 wahrscheinlich
geringfligig hinter der gleichzeitigen Zunahme des gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionspotentials (von etwas mehr als 1% 0/) zuriick, so daB die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitédten zumindest im Jahresdurch-
schnitt nicht gestiegen ist; wohl aber vollzog sich eine entsprechende Ten-
denzwende im Jahresverlauf. Im Verarbeitenden Gewerbe, flr sich betrachtet,
hat sich der Nutzungsgrad der Sachkapazitaten im Verlauf von 1983 kraftig er-
héht. Nach Befragungen des Ifo-Instituts, die freilich auf Einschétzungen sei-
tens der Unternehmen abstellen, wurden die Sachkapazitdten im Dezember
1983 (saisonbereinigt) mit 80" % der betriebsiiblichen Vollauslastung genutzt,
nach knapp 7506 am Jahresende 1982; im Hdhepunkt des letzten Konjunk-
turzykius — an der Jahreswende 1979/80 — hatte der von den Unternehmen
gemeldete Auslastungsgrad allerdings 85% 9%/ betragen.

Die Beitrage der einzelnen Wirtschaftsbereiche zum Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts fielen recht unterschiedlich aus. Im Produzierenden Gewerbe
{ohne Bau) wurde 1983, im ganzen gesehen, rd. 1% mehr erzeugt als im Jahr
davor, in dem die Produktion um 30/ zurliickgegangen war. Das Wachstumsge-
félle zwischen den einzelnen Branchen war im vergangenen Jahr gréBer denn
je, was nicht zuletzt mit den ungeldsten Strukturproblemen in der Wirtschaft
zusammenhing. Wahrend gesunde Branchen am Erholungsprozef rasch Anteil
hatten, fielen solche mit Uberkapazititen, deren Abbau jahrelang mit Hilfe von
Subventionen verhindert oder zumindest gebremst worden war, weiter zurlick.
Zu den Spitzenreitern des Produktionswachstums zéhlten die Hersteller von
Blromaschinen und EDV-Geréten, die ihre Erzeugung 1983 um 15%: 0/0 auswei-
ten konnten. lhre Produkte entsprechen in hohem MaBe dem Trend zu techno-
logisch hochwertigen Ausrlstungsgutern, die die Wirtschaft zunehmend zur
Erhaltung ihrer Wettbewerbsfahigkeit einsetzt. Einige andere Zweige des Inve-
stitionsgltersektors haben im Jahresverlauf ebenfalls ihre Erzeugung spirbar
ausgedehnt, kamen im Jahresdurchschnitt aber nur auf ein bescheidenes Plus
(z. B. der StraBenfahrzeugbau und die Elektrotechnische Industrie). Im Grund-
stoffbereich ist insbesondere der AusstoB der Chemischen Industrie kraftig
gestiegen (um 7% 00). Dagegen blieben die Stahlindustrie und die Mineral&lver-
arbeitung trotz zum Teil deutlicher Besserung in der zweiten Jahreshélfte mit
ihrer Jahresproduktion hinter dem Ergebnis von 1982 zuriick. Der Kohlenberg-
bau und die Werftindustrie muBten ihre Produktion erheblich reduzieren, der
Steinkohlenbergbau um fast 109 und der Schiffbau um rd. 179%/. Die Wert-
schopfung des Baugewerbes ging 1983 trotz der erwéhnten verstéarkten Nach-
frage insgesamt nicht Uber das Vorjahrsergebnis hinaus, wobei allerdings im
Ausbaugewerbe die Entwicklung deutlich glinstiger verlief als im Hoch- und
Tiefbau.

Zunahme der
gesamtwirtschaft-
lichen Produktion . ..

... bei starker
Differenzierung
im einzelnen
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Die langfristig zu beobachtende Tendenz zur Uberproportionalen Ausdehnung
des tertidren Sektors der Volkswirtschaft hat sich auch im vergangenen Jahr
fortgesetzt. In manchen Dienstleistungsbereichen nahm die Wertschépfung
1983 deutlich stérker als in der Gesamtwirtschaft zu; vor allem gilt dies fir das
Bank- und Versicherungsgewerbe. Dagegen fiel die Wertschépfung des Ver-
kehrssektors merklich niedriger aus als 1982, was nicht zuletzt mit der struk-
turellen Umschichtung von ,schweren®, materialintensiven zu ,leichteren®,
technologisch hochwertigen Produkten mit relativ geringerem Transportauf-
kommen zusammenhéngen dirfte. Die Erzeugung in der Land- und Forstwirt-
schaft ist — vor allem auf Grund relativ geringer Ernten — ebenfalls gesunken.



Zur Lage am Arbeitsmarkt
in 1000; Durchschnitte
1983
Verinderung gegen Vorjahr
ins- ins-

Paosition 1982 gesamt 1. Hj. 2. Hj. gesamt 1. Hj. 2. Hj.
Abhéngig Beschiftigte 22 395 21962 21882 22 042 —433 —514 —352
Kurzarbeiter 606 675 877 473 + 69 + 368 —231
Zugang an offenen
Stellen 1) 1124 1247 627 620 +123 - 2 +124
Bestand an offenen Stellen 105 76 75 76 — 29 — 51 — 8
Stellenvermittlungen durch
die Arbeitsémter 1) 1395 1557 741 816 +162 + 13 +150
Arbeitslose 1833 2258 2331 2185 +425 +543 +307
davon:

Ménner 1021 1273 1357 1189 +252 +340 +164

Frauen 812 985 974 996 +173 +203 +143
Nachrichtlich:
Arbeitslose Jugendliche
(unter 20 Jahren) 165 192 192 193 + 27 + 43 + 12
Teilzeitarbeitsiose 238 246 250 242 + 8 + 8 + 7
Arbeitstose Auslinder 246 292 304 280 + 46 + 82 + 3
1 Gesamtzahl im angegebenen Zeitraum.

Einige der vom Strukturwandel nachteilig betroffenen Branchen haben ihren
Schwerpunkt im norddeutschen Raum. Vermutlich hat sich deshalb die Wert-
schépfung in dieser Region (Nordrhein-Westfalen, Schleswig-Holstein, Nieder-
sachsen, Hamburg und Bremen) 1983 — wie schon in den Vorjahren — ungiin-
stiger entwickelt als in Siddeutschland (Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen,
Rheinland-Pfalz) '}, wo vornehmlich viele vom Strukturwandel begiinstigte Indu-
strien angesiedelt sind. Diese Differenzierung gilt in gleicher Weise fir die Ar-
beitsmarktlage.

Die konjunkturelle Besserung in der Bundesrepublik Ubertrug sich, wie Ublich,
erst mit Verzégerung auf den Arbeitsmarkt. Zum einen konnten speziell im Ver-
arbeitenden Gewerbe viele Firmen, die zuvor Kurzarbeit eingefliihrt hatten, zur
Ausweitung ihrer Produktion erhebliche Arbeitskraftreserven durch Rickkehr
zur normalen Arbeitszeit mobilisieren. Anfang 1983 waren bei den Arbeitsdmtern
1,2 Mio Kurzarbeiter gemeldet; am Jahresbeginn 1984 war ihre Zahl nur noch
halb so groB; im Marz 1984 lag sie bei 618 000. Bertcksichtigt man, daB bei
Kurzarbeit im Durchschnitt etwa ein Drittel der normalen Arbeitszeit ausfillt, so
entsprach die Rickkehr zur normalen Arbeitszeit rein rechnerisch einem Be-
schaftigungseffekt von etwa 200 000 Personen. Zum anderen gingen in den
vom Strukturwandel negativ betroffenen Wirtschaftszweigen weitere Arbeits-
platze verioren, besonders im norddeutschen Raum. AuBerhalb des Verarbei-
tenden Gewerbes hielt der Beschéftigungsabbau im Handel und im Verkehrs-
bereich an. Dagegen nahmen das Baugewerbe — angesichts der anziehenden
Baukonjunktur — sowie die Dienstleistungsbereiche, die schon seit langem ihr
Arbeitsplatzangebot erweitern, im Verlauf von 1983 Arbeitskréfte auf. Insge-
samt ging der Personalbestand der Wirtschaft wéhrend des vergangenen Jah-
res zundchst noch weiter zuriick, erst in den letzten Monaten v. J. hat er sich,
saisonbereinigt betrachtet, praktisch stabilisiert. Im Jahresdurchschnitt von
1983 ist die Zahl der Beschéftigten um 430 000 oder rd. 290 gesunken; der Ab-
stand zum Vorjahr hat sich im Jahresverlauf aber spirbar vermindert.

Deutliches
Sud-Nord-Geféalle im
ErholungsprozeB

Verzdgerte Reaktion
des Arbeitsmarktes
auf die Produktions-
belebung

13

Nachlassende Belastung
des Arbeitsmarktes aus
demographischen Grinden

Erleichtert wurde die Arbeitsmarktsituation 1983 in gewissem Umfang dadurch,
daB der von der demographischen Entwicklung ausgehende Zustrom von Per-
sonen zum Arbeitsmarkt 1983 geringer war als in den Jahren zuvor. Die Zahl

1 Das Saarland und Berlin sind hier wegen ihrer besonderen Struktur und geographischen Lage auBer Ansatz ge-
lassen worden.
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Hohepunkt

der Arbeitslosigkeit
im Sommer 1983
Uberschritten

Entspanntes
Preisklima

trotz steigender
Gulternachfrage

der Berufsanfanger, die sich um eine betriebliche Lehrstelle bemuihten, hat im
vergangenen Jahr allerdings nochmals zugenommen. Knapp 680 000 Ausbil-
dungsvertrédge konnten abgeschlossen werden; das waren rd. 46 000 mehr als
im vorangegangenen Ausbildungsjahr. Demgegeniiber sind altersbedingt und
durch Nutzung der Sonderregelung flr Arbeitnehmer im Alter von 59 Jahren
auch 1983 zahlreiche Personen aus dem ErwerbsprozeB ausgeschieden. Entla-
stung brachte ferner, daB, wie schon im Vorjahr, auslandische Arbeithehmer in
ihre Heimatlander abwanderten. Die auslandische Wohnbevélkerung in der
Bundesrepublik ist erstmals seit langerem etwas zurlickgegangen.

Die Zahl der Arbeitslosen war im Jahresdurchschnitt 1983 mit 2,26 Mio noch-
mals — um 425 000 — hdher als im Vorjahr; die entsprechende Arbeitslosen-
quote betrug 8,10/ aller Erwerbspersonen (nach der international Gblichen De-
finition) oder 9,100 der unselbstandigen Erwerbspersonen (wie sie in der Bun-
desrepublik meist berechnet wird, obgleich die Arbeitslosenziffer auch vorher
Selbstandige enthalt). Im August v. J. hat die Zahl der Arbeitslosen jedoch
ihren konjunkturellen Hoéhepunkt UGberschritten. Bis Februar ist sie um.
rd. 100 000 zurickgegangen. Diese Entwicklung hat sich zwar im Méarz zu-
nachst nicht weiter fortgesetzt, doch spricht viel dafiir, daB sich ungeachtet
dessen an der Grundtendenz einer allmahlichen Besserung der Arbeitsmarkt-
verhdltnisse nichts geandert hat. Ende Mérz 1984 betrug die Zahl der bei den
Arbeitsamtern gemeldeten Erwerbslosen, saisonbereinigt betrachtet, 2,24 Mio;
das entspricht 9% der abhéangigen bzw. 8% aller Erwerbspersonen. Die hohe
Arbeitslosigkeit bleibt eine Herausforderung flr alle an der Wirtschafts- und Ar-
beitsmarktpolitik Beteiligten, insbesondere aber fur die autonomen Tarifpart-
ner. Auf den Zusammenhang zwischen Beschéftigung und Wettbewerbsfahig-
keit der Wirtschaft gegeniber ihren Konkurrenten an den Weltmarkten ist in
Abschnitt 5 dieses Berichtsteils ausflhrlich eingegangen worden. Die Aussich-
ten, die Arbeitslosigkeit rasch auf ein ertraglicheres Niveau zuriickzuschrau-
ben, sind freilich gering; hierzu bedarf es sicherlich eines ldngeren Zeitraums.
Immerhin spiegelt sich die seit dem Sommer in Gang gekommene etwas gln-
stigere Arbeitsmarkttendenz auBer in der erwdhnten Tendenzwende bei der Ar-
beitslosigkeit nicht zuletzt in einer deutlichen Zunahme der Stellenvermittiun-
gen durch die Bundesanstalt fur Arbeit wider. Rd. 1,56 Mio Arbeitsuchende,
11'%0 mehr als im Vorjahr, konnten die Arbeitsamter 1983 auf neue Arbeits-
platze vermitteln. Nahezu zwei Drittel davon gelangten in ldngerfristige Be-
schéftigungsverhaltnisse. Auch die Zahl der bei der Arbeitsverwaltung neu ge-
meldeten offenen Stellen ist im Jahresverlauf von 1983 merklich gestiegen. Im
ersten Quartal 1984 lagen die Neuzugdnge um rund ein Flnftel iber ihrem Vor-
jahrsniveau. Der Bestand an offenen Stellen blieb 1983 mit 76 000 im Jahres-
durchschnitt allerdings weiterhin sehr niedrig, weil die neu gemeideten freien
Plétze in der Regel relativ rasch besetzt werden konnten.

Das Preisklima in der Bundesrepublik war im Jahre 1983 durchweg entspannt,
obwohl die gesamtwirtschaftliche Giternachfrage, wie schon dargelegt, kraftig
zunahm. Einerseits hielt offensichtlich der nach wie vor harte Wettbewerb an
den Absatzmarkten die Preiserh6hungen in recht engen Grenzen; andererseits
konnte die Wirtschaft Schwankungen auf der Kostenseite leichter als friiher in
ihren inzwischen deutlich gebesserten Ertragsmargen auffangen. Dampfend
auf die Preisentwicklung im Inland wirkte sich in den ersten Monaten von 1983
aus, daB die Importpreise — bedingt durch die damalige Festigung des AuBen-
werts der D-Mark — spurbar nachgaben. Auch sind die Rohélpreise der Olfér-
derlénder unter dem anhaltenden Druck des hohen Angebots merklich zurtick-
genommen worden. Spater gingen allerdings von der auBenwirtschaftlichen
Seite wieder preissteigernde Einfilisse auf die Binnenmarkte aus. Auslésender
Faktor war dabei, daB die D-Mark gegeniber dem US-Dollar, der auf den inter-
nationalen Energiemérkten sowie bei zahireichen Rohstoffen als Rechnungs-
wéhrung verwendet wird, vom Frihjahr v. J. an erheblich an Wert einbiBte, eine
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Entwicklung, die sich allerdings, wie weiter unten (S. 27) noch néher ausgefihrt
wird, in jungster Zeit wieder umgekehrt hat. Manche Rohstoffanbieter reagier-
ten auf den Anstieg des US-Dollars gegeniber der D-Mark und anderen Wah-
rungen wichtiger Industrielénder anscheinend mit Nachléssen bei ihren in US-
Dollar denominierten Preisen, nachdem die reale Kaufkraft ihrer Erlése im Aus-
landsgeschéft durch den Kursanstieg erheblich zunahm. Fir die inldndischen
Importeure haben sich eingefihrte Giter vom Frihjahr 1983 an gleichwohl er-
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der gewerblichen
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Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe

Konsolidierungs-
kurs erfolgreich
fortgesetzt

heblich verteuert; die vorangegangenen, zum Teil ebenfalls wechselkursbe-
dingten Einfuhrverbilligungen wurden damit weitgehend kompensiert. Im Jah-
resdurchschnitt 1983 blieben die Einfuhrpreise zwar noch etwas unter ihrem
Vorjahrsniveau; in den beiden ersten Monaten von 1984 gingen sie aber im
Durchschnitt um gut 5%, % Uber ihren Vorjahrsstand hinaus.

Auf den Inlandsmérkten wirkten sich die Preisimpulse aus dem Ausland bislang
nur mit Verzégerung und in unterschiedlichem MaBe aus. Auf der gewerblichen
Erzeugerstufe setzten viele Firmen offenbar darauf, ihre Ertrage statt durch hé-
here Preise Uber eine Kostendegression bei steigenden Absatzmengen zu ver-
bessern. Insgesamt blieben die gewerblichen Erzeugerpreise in der ersten
Hélfte v. J. saisonbereinigt stabil; in der zweiten Jahreshélfte begannen sie an-
zuziehen, wobei Preiserhhungen im Grundstoffbereich, in dem Importverteue-
rungen stets besonders stark zu Buch schlagen, im Vordergrund standen. Er-
zeugnisse des Investitionsgutergewerbes und des Verbrauchsgiterbereichs
haben sich dagegen auch im zweiten Halbjahr 1983 nicht so stark verteuert. Im
Jahresergebnis gingen die gewerblichen Erzeugerpreise 1983 nur um 14900
Uber das Niveau des Vorjahres hinaus (in dem sie noch um fast 690 gestiegen
waren). Im Februar 1984 war der Vorjahrsabstand allerdings mit 2%: 00 etwas
groBer; Fertigprodukte der Investitionsguterhersteller wurden zu diesem Zeit-
punkt um knapp 3% teurer abgegeben als ein Jahr zuvor. In der Bauwirtschaft
war zunéchst nur far méBige Preiserhdhungen Raum. Das gesamtwirtschaftli-
che Baupreisniveau war im Jahresdurchschnitt 1983 um 1,7% hodher als im
Vorjahr, Ubertraf aber gegen Ende des Jahres den vergleichbaren Vorjahrswert
um 390/0.

Auf der Verbraucherstufe hat sich 1983 der Preisanstieg im Jahresdurchschnitt
auf 390 verringert, nach 5,30%0 und 5,9% in den Jahren 1982 und 1981. Zur
Dampfung des Preisauftriebs trug insbesondere bei, daB Energie (Strom, Gas,
Mineraldlprodukte, Kohle) 1983, im ganzen gesehen, billiger war als im Jahr da-
vor und daB sich Nahrungsmittel nur verhéltnisméBig wenig verteuerten. In der
ersten Jahreshiifte von 1983 kamen nach den vorangegangenen reichlichen
Ernten Gemiise und Obst recht preiswert auf den Markt, im zweiten Halbjahr
wirkte ein groBes Angebot an tierischen Erzeugnissen preisdédmpfend und
kompensierte z. T. den nun unter dem EinfluB der recht knapp ausgefallenen
neuen Ernten in Gang gekommenen Preisauftrieb bei pflanzlichen Produkten.
Bei gewerblichen Waren (ohne Energie) schwéchte sich der Preisanstieg von
5% 9/0 1982 auf 3% im Jahresdurchschnitt 1983 ab. Hier war die Konkurrenz auf
den Inlandsmérkten trotz der lebhafter gewordenen Nachfrage so stark, daB
die MehrwertsteuererhGhung zur Jahresmitte vielfach nicht unmittelbar weiter-
gewilzt werden konnte. Uberdurchschnittlich gestiegen sind 1983 die Entgelte
fur Dienstleistungen und die Wohnungsmieten. Besonders in den ersten Mona-
ten v. J. zogen die Mieten fir Altbau- und Sozialwohnungen stérker an; im wei-
teren Verlauf hat sich der Anstieg dieser Mieten aber wieder deutlich verlang-
samt. Die Mieten im freifinanzierten Wohnungsbau wurden dagegen weniger
als 1982 heraufgesetzt. Die im Zusammenhang mit der Neufassung der Mietge-
setze vielfach geduBerte Beflrchtung nachhaltig steigender Mieten stellte sich
damit als Ubertrieben heraus. In den ersten Monaten von 1984 haben sich die
Verbraucherpreise insgesamt saisonbereinigt nur wenig erhéht. Ihr Vorjahrsab-
stand, der sich im Herbst 1983 auf rd. 2% % vermindert hatte, vergréBerte sich
zwar bis Marz d. J. wieder auf rd. 3%0; hierbei gab aber den Ausschlag, daB die
Verbraucherpreise in der gleichen Vorjahrszeit riicklaufig gewesen waren.

2. Fortschritte in der Konsolidierung der dffentlichen Haushalte
Der wirtschaftliche ErholungsprozeB und seine Dynamik sind bis zu einem ge-

wissen Grade auch als ein Erfolg der finanzpolitischen Strategie anzusehen.
Diese bestand 1983 entsprechend dem bereits ein Jahr zuvor eingeschlagenen



Kurs schwerpunktmaBig darin, den strukturellen Kern der Haushaltsdefizite
hauptsachlich durch Ausgabeneinsparungen zuriickzufihren. Flankierend ka-
men spezielle MaBnahmen zugunsten der privaten Investitionen hinzu. Die Poli-
tik der Haushaltskonsolidierung wirkte sich positiv auf die Entwicklung der Fi-
nanzmérkte aus und entlastete damit das Finanzierungskalkiil der Wirtschaft,
die im Verlauf des vergangenen Jahres ihre Investitionstatigkeit verstarkte. DaB
sich die Konjunktur im Endeffekt kréftiger als erwartet belebte, beeinfluBte sei-
nerseits die Haushaltslage der Gebietskdrperschaften giinstig; nicht zuletzt
deshalb fielen die Defizite im Jahre 1983 wesentlich niedriger aus, als nach den
Planungen zu Jahresbeginn zu erwarten war. Die von mancher Seite geduBer-
ten Beflrchtungen, die KonsolidierungsmaBnahmen wirden eine wirtschaft-
liche Erholung verhindern, haben sich also nicht bestétigt.

Die Weichen der Finanzpolitik fir 1983 wurden im Laufe der zweiten Jahreshaif-
te von 1982 gestellt, als die Konjunkturperspektiven nochmals erhebliche
Mehrbelastungen durch Steuerausfélle und eine gréBere Arbeitslosigkeit be-
furchten lieBen. Aus fiskalischen wie aus gesamtwirtschaftlichen Griinden sa-
hen sich die Gebietskérperschaften vor die Notwendigkeit gestellt, einem Aus-
ufern der Haushaltsdefizite entgegenzuwirken. Die Haushaltsplanungen fir
1983 standen somit im Zeichen des Bemihens um Einsparungen. Im Rahmen
des geltenden Rechts waren hier freilich die Moglichkeiten begrenzt, weitere
gesetzliche Eingriffe wurden also erforderlich. Im Dezember 1982 beschlossen
die gesetzgebenden Kdrperschaften das Haushaltsbegleitgesetz 1983, mit dem
die Haushaltslage der Gebietskérperschaften per saldo um 18 Mrd DM entla-
stet wurde, darunter allein der Bundeshaushalt um 12 Mrd DM. Hauptsachlich
betrafen die MaBnahmen Abstriche von konsumtiven Ausgaben der Gebiets-
korperschaften sowie Ausgabeneinsparungen und Beitragssatzerh6hungen im
Sozialversicherungsbereich, womit die ZuschuBleistungen des Bundes verrin-
gert wurden. AuBerdem wurde die Mehrwertsteuer zum 1. Juli 1983 erhéht, um
mit Hilfe des zusétzlichen Aufkommens — und das heiBt zu Lasten der kon-
sumtiven Verwendung des Sozialprodukts — die steuerlichen Rahmenbedin-
gungen flr Investitionen zu verbessern. In einem ersten Schritt traten zum Jah-
resbeginn 1983 gewerbesteuerliche Erleichterungen in Kraft; auch wurde, wie
schon berichtet, der Schuldzinsenabzug fir neu erbaute selbstgenutzte Hau-
ser und Wohnungen — zeitlich begrenzt — erweitert.

Tatséchlich wurden Uber die im Zuge der Planungen beschlossenen Ausgaben-
kirzungen hinaus im Haushaltsvollzug noch in erheblichem Umfang weitere
Ausgaben eingespart. Teils war dies ein Erfolg der Ausgabenpolitik, teils wur-
den aus verschiedenen Griinden geringere Anforderungen an die Haushalte
gestellt; auch die aliméhliche Besserung der Arbeitsmarktlage im Jahresveriauf
hat dazu beigetragen, daB die veranschlagten Mittel nicht voll benétigt wurden.
Im Ergebnis stiegen die Ausgaben der Gebietskdrperschaften 1983 lediglich
um 29%. Damit hat sich ihre Zunahme nochmals verlangsamt (1982 hatte sie
30/ betragen) und war nur etwa halb so stark wie das Wachstum des nomina-
len Sozialprodukts. Dies entsprach dem Ziel, die Konsolidierung der Haushalte
Uberwiegend durch eine zurlickhaltende Ausgabenpolitik zu erreichen. Auch
die Sozialversicherungen eingeschlossen nahmen die Ausgaben der &ffentli-
chen Haushalte (mit 39/%) weniger zu als das Sozialprodukt; die ,Staatsquote”
ist damit 1983 auf 5190/ zurlickgegangen (1981 und 1982 hatte sie fast 529 be-
tragen).

im Hinblick auf die Ausgabenstruktur, also unter qualitativen Aspekten, ist es
wichtig, daB es den Gebietskdrperschaften 1983 gelang, den Anstieg ihrer kon-
sumtiven Ausgaben — abgesehen von den Zinsaufwendungen — in relativ en-
gen Grenzen zu halten. Die Einkommensiibertragungen der Gebietskdrper-
schaften (einschlieBlich der Zuschiisse an die Sozialversicherungen) waren so-
gar um 29/ niedriger als ein Jahr zuvor. Teilweise war dies auf die Klrzung des

Finanzpolitische
Weichenstellung
vor allem durch das
Haushaltsbegieit-
gesetz 1983

Geringerer
Ausgabenanstieg als
nach den Planungen

Zunahme der
konsumtiven
Ausgaben gedampft
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Finanzielle Entwicklung der dffentlichen Haushalte*)

1980 | 1981 | 1982 p) | 1983 ts) | 1980 l 1981 | 1982 p) | 1983 ts)
Position Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in %
A. Ausgaben, Einnahmen und
Kassenabschliisse
Gobletskdrperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 1641 174,2 178.9 184 + 80 + 62 + 27 + 3
Laufender Sachaufwand 77,0 82,0 86,0 89 + 8,1 + 66 + 48 + 35
Transferausgaben 130,9 142,4 1472 1445 + 79 + 88 + 33 - 2
Zinsausgaben 206 36,8 45,1 515 +18,3 +24,1 +227 +14
Sachinvestitionen 62,2 59,2 53,3 50 +125 — 49 —-10,0 — 65
Mittelbare investitionen 1) 36,1 37,3 377 39 + 63 + 33 + 12 + 35
Sonstige Ausgaben 2) 11,2 13,6 13,9 15 +29,1 +21,0 + 27 + 7
Insgesamt 5111 545,5 562,0 572,5 + 83 + 67 + 3,0 + 2
darunter:
Bund 228,3 2477 258,8 265 + 73 + 85 + 45 + 25
Lander 208,6 2174 2227 2275 + 88 + 42 + 24 + 2
Gemeinden 1456 152,1 152,5 151 +11,7 + 45 + 03 -1
Einnahmen
Steuereinnahmen 365,0 370,3 378,7 396,5 + 65 + 15 + 23 + 45
Sonstige Einnahmen 86,8 95,7 1134 1225 +11,8 +10,2 +185 + 8
Insgesamt 4518 466,0 4921 519 + 75 + 31 + 56 + 55
darunter:
Bund 199,5 207,8 222,6 234 + 69 + 42 + 741 + 5
Lander 186,2 190,8 198,7 206,5 + 50 + 25 + 41 + 4
Gemeinden 139,9 142,0 145,0 150 +11,9 + 15 + 2.1 + 35
Kassendefizit (—) — 593 — 795 — 69,9 — 535
darunter:
Bund — 28,8 — 399 — 36,2 )
Lénder 3) - 232 — 2786 — 253 — 205
Gemeinden - 57 — 101 - 75 - 1
Sozialversicherungen
Ausgaben 2721 2938 310,2 3175 + 76 + 80 + 586 + 25
Einnahmen 275,3 299,2 315,0 315,5 + 86 + 87 + 53 + 00
KassenuberschuB (+) bzw. -defizit (—) + 32 + 54 + 48 - 2
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 745,6 797,3 8276 850,5 + 85 + 69 + 38 + 3
Einnahmen 689,5 723,2 762,6 795 + 786 + 49 + 55 + 45
Kassendefizit (—) — 56,1 — 741 — 65,1 — 555
B. Verschuldung der Gebletskdrperschaften Stand am Jahresende, Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in Mrd DM
Schuldscheindariehen 3344 409,3 449 4 474 - +514 +74.9 +40,1 +245
Wertpapiere 11,9 110,7 142,4 175,56 + 11 - 1.1 +3186 +335
Sonstige Schulden 223 255 23,0 21 + 22 + 32 - 25 - 2
Insgesamt 4) 468,6 545,6 614,8 671 +547 +77,0 +69,.2 +56
darunter:
Bund 2323 2731 303,1 3415 +268 +408 +36,0 +325
Lénder 1378 165,2 190,6 2115 +219 +273 +255 +21
Gemeinden 88,1 95,1 101,8 104 + 47 + 70 + 67 + 2

* In kassenméBiger Abgrenzung, die in mehre-
ren Punkten vom Staatskonto der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen abweicht. —

1 Ausgaben flr Investitionszuschiisse und Dar-
lehen an Dritte sowie Beteiligungserwerb. —

2 Weiterleitung des EG-Anteils an den Steuern,

Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen
den Gebietskdrperschaften sowie Sondertrans-
aktionen. — 3 Das Kassendefizit der Lander
weicht aus buchungstechnischen Griinden vom
Saldo der Einnahmen und Ausgaben ab. —

4 Die Verénderung der Verschuldung weicht

vom Kassendefizit ab, weil daneben vor allem
auch die Verénderung der Kassenmittel zu den
Finanzierungspositionen gehort. — p Vorlédu-
fig. — ts Teilweise geschatzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.




Kindergeldes fur Familien mit mittleren und héheren Einkommen und die Ein-
schrédnkungen verschiedener anderer Sozialleistungen zurlickzuflhren. Noch
mehr fiel ins Gewicht, dafl der vom Bund zu deckende ZuschuBbedarf der Bun-
desanstalt fir Arbeit stark zuriickging. Neben der Erhdhung des Beitrags zur
Arbeitslosenversicherung ab Anfang 1983 spielte hier eine Rolle, daB die fur
Geldleistungen nach dem Arbeitsforderungsgesetz zu entrichtenden Renten-
versicherungsbeitrdge herabgesetzt wurden'). AuBerdem blieben die Aufwen-
dungen der Bundesanstait fur Arbeitslosengeld erheblich unter den Haushaits-
ansitzen. Dem stand zwar gegenlber, daB die Ausgaben fir die unmittelbar
vom Bund zu tragende Arbeitslosenhilfe (vor allem an langerfristig Arbeitslose)
stéarker als veranschlagt stiegen. Per saldo waren aber infolge der unerwartet
kréaftigen wirtschaftlichen Erholung die Ausgaben fur Arbeitslose und Kurzar-
beiter um rd. 1 Mrd DM geringer als in den Plénen einkalkuliert. Hinzu kamen
Einsparungen von 1. Mrd DM bei anderen Ausgaben der Bundesanstalt fir Ar-
beit. Das Wachstum des Personalaufwands (3 9/0) wurde dadurch gebremst,
daB der TarifabschiuB fur die Arbeiter und Angestellten im &ffentlichen Dienst
niedriger ausfiel als die Tariferhéhungen des Vorjahres; auch wurde die Anhe-
bung der Beamtenbeziige zum 1. Juli auf 2% begrenzt. Uberdies haben die
Gebietskdérperschaften ihren Personalbestand vermutlich nicht mehr erhdht.
Auch in dem nur méBigen Anstieg des laufenden Sachaufwands (3. 0/0) wird
das Bemihen um Einsparungen sichtbar.

Die Ausgaben der Gebietskérperschaften fir Sachinvestitionen, vor allem Bau-
ten, verringerten sich 1983 nochmals (—6".90). In den Ausgaben flir die durch-
gefiihrten Projekte wirkte sich immer noch der starke Ruckgang der offentli-
chen Bauauftrage in den Jahren 1980 und 1981 aus. Die neu erteilten Auftrége
haben sich 1983 dagegen knapp auf dem — relativ niedrigen — Niveau des
Vorjahres gehalten. Im Laufe des Jahres 1983 gab es Anzeichen dafur, daf all-
méhlich etwas mehr finanzieller Spielraum fiir Investitionsvorhaben entsteht,
denn bei den Gemeinden — den Haupttragern der éffentlichen Investitionsta-
tigkeit — ist die Haushaltskonsolidierung besonders weit vorangekommen.

Die Bemiihungen der Gebietskorperschaften um eine Rickfithrung der Defizite
haben auch dazu beigetragen, daB die Zinsausgaben 1983 nicht mehr so exor-
bitant stiegen wie zuvor. Wegen der meist jahrlich im nachhinein zu leistenden
Zahlungen waren die Mehrausgaben flir Zinsen freilich gréBtenteils noch auf
'die Kreditaufnahmen des Jahres 1982 zuruckzuflhren; auf die Zinskosten wirk-
te sich aus, daB schon damals sowohl die staatliche Neuverschuldung als auch
die Kapitalimarktzinsen zurickgegangen waren. (Die weitere Verringerung der
staatlichen Nettokreditaufnahme in 1983 und die im Durchschnitt des vergan-
genen Jahres nochmals niedrigeren Zinsen schlagen sich erst 1984 in den
Zinsaufwendungen nieder.) Mit einer Zunahme um 1490 im Jahre 1983 (nach
23 bzw. 2490 in den beiden vorangegangenen Jahren) ging von den Zinsausga-
ben allerdings immer noch eine starke Mehrbelastung der Etats aus. Wie sehr
die Folgekosten der hohen Neuverschuldung inzwischen zu Buche schlagen,
wird daran sichtbar, daB von der gesamten Ausweitung der Ausgaben der Ge-
bietskorperschaften im Jahre 1983 reichlich die Halfte — gut 6 Mrd DM — auf
héhere Zinsaufwendungen entfiel. Die Zinsausgaben erreichten damit eine Ge-
samthéhe von 51" Mrd DM; ihr Anteil am Haushaltsvolumen der Gebietskér-
perschaften stieg im vergangenen Jahr auf 990 (zehn Jahre zuvor hatte er noch
knapp 496 betragen).

Auch von der Einnahmenentwicklung her wurde die Verringerung der Dek-
kungslicken unterstitzt. Insgesamt wuchsen die Einnahmen der Gebietskor-
perschaften 1983 um 5. 0. Vor allem war hier von Bedeutung, daB das Steuer-
aufkommen auf Grund der glinstigeren Konjunktur mit 4' %% stérker als erwar-

1 Die dadurch von Einnahmenausfillen betroffene Rentenversicherung wurde ihrerseits vor allem durch eine Ver-
schiebung der Rentenanpassung um ein halbes Jahr entlastet.

Investitionsausgaben
noch gesunken

Zinslasten nicht
mehr ganz so stark
gewachsen

Wachstum der
Einnahmen kraftiger
als erwartet
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Wirtschaftspolitische Chronik

1983

20. Januar

17. Mérz

21. Méarz

31. Mérz

7. April

30. Juni

7. Juli

8. September

15. Dezember

26. Dezember

30. Dezember

1983

1. Januar

27. Januar

I. Geld- und Withrungspolitik

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

Die Bundesbank senkt mit Wirkung vom 18. Mérz den Diskontsatz von 590 auf 406 und den Lom-
bardsatz von 6% auf 5%0. Zugleich werden die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute zum
5. April um 5 Mrd DM gekdrzt, um einen Teil der Uberliquiditat bei den Kreditinstituten zu beseiti-
gen, die durch umfangreiche Devisenzufliisse vor dem Realignment im Européischen Wéhrungssy-
stem (EWS) entstanden war.

Die Leitkurse im EWS werden neu festgesetzt. Dabei wird die D-Mark um 5% %o, der holldndische
Gulden um 3': %, die dénische Krone um 2'% % sowie der belgische und luxemburgische Franc um
1'. 0% aufgewertet; der franzdsische Franc und die italienische Lira werden jeweils um 2% % und
das irische Pfund um 3':% abgewertet.

Der Gouverneursrat des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) beschlieBt, den Gesamtumfang der
Quoten im Rahmen der 8. Allgemeinen Quoteniberprifung von 61 Mrd SZR auf 90 Mrd SZR zu er-
héhen. Ebenso wurde vereinbart, die Refinanzierungsméglichkeiten des IWF im Rahmen der Allge-
meinen Kreditvereinbarungen (AKV) zu erweitern und das Volumen der AKV von 6% Mrd SZR auf
17 Mrd SZR aufzustocken.

Die Bundesbank stellt den JahresabschluB fiir das Geschéftsjahr 1982 fest und fihrt 11 Mrd DM
des Reingewinns an den Bund ab.

Bei der periodischen Uberprifung des Geldmengenziels zur Jahresmitte bekraftigt die Bundes-
bank thr monetidres Wachstumsziel fir 1983, das einen Anstieg der Zentralbankgeldmenge inner-
halb einer Bandbreite von 40/ bis 7% (vom vierten Quartal 1982 zum vierten Quartal 1983 gerech-
net) vorsieht. Sie 148t dabei erkennen, daB sie die Einhaltung des Geldmengenziels bis zum Jahres-
ende noch fir moglich hélt, wenn sich die im zweiten Quartal d. J. beobachtete Abschwéchung der
monetéren Expansion fortsetzt.

Nach langerer Unterbrechung tatigt die Bundesbank mit den inléndischen Kreditinstituten wieder
Wertpapierpensionsgeschifte. Auch im weiteren Verlauf d. J. wird den Banken zusétziiche Liquidi-
tét nur in kurzfristig reversibler Form zu marktgerechten Konditionen zur Verfiigung gestelit.

Die Bundesbank erh6éht mit Wirkung vom 9. September den Lombardsatz von 5% auf 5% %.

Die Bundesbank verkindet ihr Geldmengenziel fir 1984: Der Anstieg der Zentralbankgeldmenge
soll vom vierten Quartal 1983 bis zum vierten Quartal 1984 innerhalb einer Bandbreite von 4% bis
69/ gehalten werden. Das neue Geldmengenziel wurde so bemessen, daB das stabilititspolitische
Ziel nicht geféhrdet und ein kréftiges reales Wachstum von der monetéren Seite her erméglicht
wird,

Die revidierten und erweiterten Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) treten in Kraft. Im Rah-
men dieser Kreditlinien kdnnen jetzt auch Kredite des Internationalen Wahrungsfonds zugunsten
von nicht an den AKV beteiligten IWF-Mitgiedsstaaten refinanziert werden.

Die neue IWF-Quote der Bundesrepublik Deutschland (5,4 Mrd SZR) tritt mit Einzahlung des Erho-
hungsbetrages beim Internationalen Wahrungsfonds in Kraft.

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Wesentliche Teile des Haushaltsbegieitgesetzes 1983 treten in Kraft. Das Gesetz enthilt MaBnah-
men zur Konsolidierung der Haushalte und zur Férderung der Investitionstatigkeit. Die Gebietskor-
perschaften insgesamt werden 1983 per saldo um 18 Mrd DM entlastet, davon der Bund allein um
12 Mrd DM. Wichtige MaBnahmen: Einsparungen beim Kindergeld und anderen Sozialleistungen
der Gebietskdrperschaften, Kirzung von Subventionen, Begrenzung des Personalkostenanstiegs
durch geringe Anhebung der Dienst- und Versorgungsbezige der Beamten (um 20/4) zum 1. Juli
1983; Erhéhung der Umsatzsteuersatze ab 1. Juli 1983 auf 14 bzw. 7 % und Verwendung der Mehr-
einnahmen fur Steuerentlastungen zur Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen fiir in-
vestitionen; Erhebung einer unverzinslichen rickzahlbaren Investitionshilfe-Abgabe, deren Auf-
kommen zur Férderung des Wohnungsbaus eingesetzt wird. Ferner werden im Sozialversiche-
rungsbereich Ausgaben eingespart und Beitragssétze erhéht, womit die ZuschuBleistungen des
Bundes begrenzt werden.

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




28. April

14. Juni

29. Juni

21. November

2. Dezember

9. Dezember

1984
2. Februar

5. April

Der Finanzplanungsrat ist der Auffassung, daB die Haushaltskonsolidierung entsprechend der er-
warteten fortschreitenden wirtschaftlichen Belebung in den kommenden Jahren verstarkt voranzu-
treiben ist. Dies soll insbesondere durch eine wirksame und dauerhafte Begrenzung der Ausga-
benentwicklung, nicht durch eine Erhdhung der gesamtwirtschaftlichen Abgaben- und Steuerbela-
stung geschehen.

Die Bundesregierung beschliet éffentliche Beihilfen fur die deutsche Stahlindustrie in Héhe von
3 Mrd DM bis Ende 1985. Die Halite dieser Summe soll von den Bundesidndern aufgebracht wer-
den. Neben der Erhdhung der Investitionszulage von 10 auf 20% (1,2 Mrd DM) sind 1,8 Mrd DM
zur Strukturverbesserung (Mittel fir Sozialpldne und zur Subventionierung der Stillegung von Pro-
duktionskapazitdten) vorgesehen.

Auf der Basis der Koalitionsvereinbarungen vom Mérz und der Grundsatzbeschlisse von Mitte Mai
verabschiedet die Bundesregierung den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1984 sowie den Fi-
nanzplan bis 1987. Das Wachstum der Bundesausgaben wird auf rd. 200 im Jahre 1984 und rd. 3%
in den folgenden Jahren begrenzt. Das Finanzierungsdefizit soll im Jahre 1984 auf 37'. Mrd DM be-
schréankt und bis 1987 schrittweise auf 23 Mrd DM abgebaut werden.

Gleichzeitig werden Entwiirfe mehrerer Gesetze beschlossen. Durch das Haushaltsbegleitgesetz
1984 sollen die dffentlichen Haushalte insgesamt um rd. 10 Mrd DM entlastet werden. Die Einspa-
rungen bei gesetzlichen Leistungen der Gebietskérperschaften und der Sozialversicherungen be-
laufen sich auf 5 Mrd DM; auch sollen den Sozialversicherungen durch die stirkere Einbeziehung
von Sonderzahiungen und des Krankengeides in die Beitragspflicht um rd. 5 Mrd DM héhere Ein-
nahmen zuftieBen. AuBerdem sind weitere Einsparungen vor allem durch Verschiebung der Lohn-
und Gehaltserhéhungen im &6ffentlichen Dienst vorgesehen. Mit dem Steuerentlastungsgesetz
1984 wird die zweite Héifte des zuséatzlichen Aufkommens aus der Mehrwertsteuererhéhung von
Mitte 1983 insbesondere fiir die vermdgensteuerliche Entlastung der Wirtschaft und fiir Sonderab-
schreibungen verwendet.

Der Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung stellt in sei-
nem Jahresgutachten 1983/84 fest, daB sich die wirtschaftliche Lage merklich gebessert hat. lhren
Antrieb habe die Konjunktur aus dem geénderten Verhaiten von Investoren und Konsumenten be-
zogen, nicht wie frilher zunéchst aus einer Belebung der Auslandsnachfrage. Fir die Wirtschafts-
politik als Konjunkturpolitik bestehe derzeit kein Handlungsbedarf. Der Rat duBert aber die Besorg-
nis, daB noch nicht genug getan ist, die binnenwirtschaftlichen Wachstumshemmnisse abzubauen,
und empfiehlt u. a. die Fortsetzung des Konsolidierungskurses der &ffentlichen Haushalte und ei-
ner Lohnpolitik, die zur Kostensenkung beitragt.

Der Finanzplanungsrat teilt die Auffassung des Sachversténdigenrates, daB der Konsolidierungs-
kurs die wirtschaftliche Erholung nicht behindert, sondern im Gegenteil eher geférdert hat. Er un-
terstreicht, daB 1984 und in den folgenden Jahren dem schrittweisen Abbau der staatlichen Defizite
Vorrang einzurdumen ist und die Konsolidierung bei den Ausgaben ansetzen solite.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushalt 1984 und die Begleitgesetze (letztere mit nur
geringen Anderungen gegeniiber den Entwiirfen). Der Haushaltsplan des Bundes weist nach den
Beratungen ein Ausgabenvolumen von 257 Mrd DM (+ 1% %o im Vergleich zum Soll 1983) und ein
Finanzierungsdefizit von 34 Mrd DM auf; auf der Einnahmenseite wurde dabei der Ansatz fur die
Gewinnabfliihrung der Bundesbank um 2% Mrd DM auf 9 Mrd DM erhéht.

Die Bundesregierung bezeichnet in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1984 u. a. eine solide Haus-
haltspolitik, eine leistungs- und investitionsférdernde Steuerpolitik sowie den Abbau burokrati-
scher Hemmnisse als Voraussetzungen dafiir, daB die Konjunkturerholung in eine langanhaltende
Wachstumsphase bergehen kann. Sie hilt eine Zunahme des realen Bruttosozialprodukts von
2%.% sowie einen Rickgang der Arbeitslosenzahl auf knapp 8% aller Erwerbspersonen im Jah-
resdurchschnitt 1984 fir erreichbar und ein ginstigeres Wachstumsergebnis durchaus fiir még-
lich. Ferner konnte der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt auf 300 begrenzt
bleiben.

Der Finanzplanungsrat hélt an dem Ziel fest, das Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben mittelfristig
auf eine GroBenordnung von jéhrlich 3% zu begrenzen. Er betont, daB MaBnahmen zur Férderung
der Familien und Anderungen der Lohn- und Einkommensbesteuerung im Einklang mit der unver-
andert vorrangigen Aufgabe der Haushaltskonsolidierung stehen missen.
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Verschiebungen
in der Steuer-
struktur

Starker Ruckgang
der Defizite

tet zunahm; das Ergebnis der offiziellen Steuerschitzung vom Oktober 1982,
das den Haushaltsplanungen im wesentlichen zugrunde gelegen hatte, wurde
letztlich um 5 Mrd DM Ubertroffen. Die volkswirtschaftliche Steuerquote, das
Verhiéltnis zwischen Steueraufkommen und nominalem Bruttosozialprodukt,
hat sich 1983 mit gut 23%: 0%/ gegenliber dem Vorjahr nicht verandert; sie liegt
damit etwas unter ihrem durchschnittlichen Wert seit Anfang der siebziger Jah-
re. Unter den ubrigen Einnahmen fiel ins Gewicht, daB dem Bund mit 11 Mrd
DM ein noch etwas héherer Bundesbankgewinn zufloB als ein Jahr zuvor; auch
wirkte sich aus, daB3 die Gemeinden ihre Geblhren sehr kréftig heraufsetzten.

innerhalb der Steuern hat sich im vergangenen Jahr — in erster Linie bedingt
durch die Mehrwertsteuererhdhung zur Jahresmitte 1983 — das Gewicht et-
was zu den indirekten Abgaben hin veriagert'). Die kraftige Zunahme des Um-
satzsteueraufkommens (8. 0/0) war freilich nur zum Teil Folge der Steuersatz-
anhebung; sie beruhte auch auf der insbesondere zum Jahresbeginn lebhafte-
ren Verbrauchskonjunktur und der regen Wohnungsbautatigkeit. Unter den di-
rekten Abgaben sind allerdings die Kérperschaftsteuereinnahmen mit 10 %
noch starker gestiegen, was vor allem mit der im Zuge der konjunkturellen Er-
holung merklich verbesserten Ertragslage der Kapitalgesellschaften zu erklaren
ist. Die Einnahmen aus den Steuern auf die persdnlichen Einkommen erhdhten
sich 1983 um 200, wobei sich die Ertrédge aus der veranlagten Einkommen-
steuer und der Lohnsteuer sehr unterschiedlich entwickelten. Das Aufkommen
der veranlagten Einkommensteuer ging im vergangenen Jahr weiter zuriick
(—7'%9%0). Daflr spielte eine wesentliche Rolle, daB aus der Veraniagung voran-
gegangener Jahre nur sehr geringe AbschluBzahlungen eingingen (mdéglicher-
weise weil sich friher vorgenommene steuerliche Entlastungen nun verstarkt
auswirkten). Uberdies sind die zu Lasten des Einkommensteueraufkommens
verbuchten Erstattungen, die wegen zuviel im Quellenabzug einbehaltener
Lohnsteuer oder wegen Verlusten bei anderen Einklnften an veranlagungs-
pflichtige Arbeitnehmer geleistet wurden, 1983 weiter kréftig gestiegen. (Im
vergangenen Jahr entsprachen die im einzelnen nicht genau zuzurechnenden
Erstattungen rd. 450/ des verbuchten Aufkommens an veranlagter Einkom-
mensteuer.) Diesen Erstattungen steht freilich gegeniiber, daB andere veranla-
gungspflichtige Arbeithehmer — sei es wegen zuwenig einbehaltener Lohn-
steuer, sei es wegen anderer Einkinfte — im Einkommensteueraufkommen
enthaltene Nachzahlungen leisten, deren Umfang nicht bekannt ist. Schon auf
Grund dieser Uberschneidungen mit der veranlagten Einkommensteuer ist es
nicht méglich, aus der Entwicklung des Lohnsteueraufkommens, das 1983 um
4'/: 90 und damit gut dreimal so stark gestiegen ist wie die Bruttolohn- und -ge-
haltssumme, chne weiteres auf die Belastung der Arbeitnehmereinkommen zu
schlieBen. Im Jahre 1983 spielte Uberdies eine Rolle, daB im Haushaltsbegleit-
gesetz 1983 enthaltene MaBnahmen (wie der Abbau der sog. Vorsorgepau-
schale fur Beamte) zwar das Lohnsteueraufkommen insgesamt erhdhten, aber
nur einen bestimmten Kreis von Arbeitnehmern betrafen.

Vor allem durch die Ausgabeneinsparungen, aber auch durch die glinstige Ein-
nahmenentwicklung kamen die Gebietskdrperschaften in der Konsolidierung
ihrer Haushalte einen erheblichen Schritt voran. |hre Defizite fielen 1983 mit
54 Mrd DM um 16 Mrd DM niedriger aus als ein Jahr zuvor, wahrend nach den
Planungen etwa gleich hohe Deckungslicken wie 1982 (70 Mrd DM) zu erwar-
ten gewesen wiren. Auch wenn man die Sozialversicherungen einschlieBt, an-
dert sich der Umfang der 1983 entstandenen Defizite nur wenig (55 Mrd DM).
Jedoch ergibt sich dann fiir den dffentlichen Gesamthaushalt gegenuber dem
Vorjahr nur eine Verbesserung um rd. 10 Mrd DM, was vor allem mit dem un-
glunstigeren AbschluB der Rentenversicherung zusammenhéngt. Gemessen
am Sozialprodukt ging das Defizit aller 6ffentlichen Haushalte auf 3% % zur(ick;

1 Die zeitlich befristete riickzahlbare Investitionshilfeabgabe (Aufkommen 1983 : Mrd DM) ist in den Steuerein-
nahmen nicht enthalten; sie wird im Bundeshaushalt als Kreditaufnahme behandslt.



Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)
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Weitere entlastende
MaBnahmen fir 1984

Fortgang der
Konsolidierung

in den letzten zwei Jahren zusammen wurde es damit um 1% Prozentpunkte
vermindert.

Auch fur das laufende Jahr haben sich die Gebietskérperschaften vorgenom-
men, den Konsolidierungskurs fortzusetzen. Wichtige Voraussetzungen hierfir
wurden durch das Ende v. J. verabschiedete ,Haushaltsbegleitgesetz 1984“
geschaffen. Es umfaBt Einsparungen bei gesetzlichen Leistungen der Gebiets-
kérperschaften und der Sozialversicherungen im Umfange von 5 Mrd DM. Er-
hebliche Mittel sollen weiter dadurch eingespart werden, daB die nédchste Lohn-
und Gehaltsanpassung im &ffentlichen Dienst auf das Jahr 1985 verschoben
wird. AuBerdem sollen den Sozialversicherungen durch die stirkere Einbezie-
hung von Sonderzahlungen und des Krankengeldes in die Beitragspflicht um
rd. 5 Mrd DM héhere Einnahmen zuflieBen. Gleichzeitig wurde ein Steuerentla-
stungsgesetz beschlossen, mit dem die zusétzlichen Einnahmen aus der 1984
fur das volle Jahr wirksamen Mehrwertsteuererhéhung insbesondere fur Entla-
stungen der Unternehmen bei der Vermégensteuer und fur bestimmte Sonder-
abschreibungen verwendet werden. Fat man — beginnend mit der ,Operation
'82° — die in den letzten drei Jahren beschlossenen MaBnahmen zusammen,
so werden die offentlichen Haushalte hierdurch im Jahre 1984 um schéatzungs-
weise 55 Mrd DM?") entlastet (was zugleich deutlich macht, da8 ohne die MaB-
nahmen mit einem weiteren Anstieg der 6ffentlichen Defizite zu rechnen gewe-
sen ware). Der Schwerpunkt liegt mit etwa 35 Mrd DM bei Ausgabeneinsparun-
gen im konsumtiven Bereich. Etwa 20 Mrd DM stammen (per saldo) aus Abga-
benerhéhungen, und zwar Uberwiegend aus Mehreinnahmen an Sozialversi-
cherungsbeitragen; eine wesentliche Rolle spielte hier, daB die bei der Bundes-
anstalt fir Arbeit entstandenen groBen Finanzierungslicken nicht ohne Bei-
tragssatzerhéhungen zurtickgefuhrt werden konnten. Neben den gesetzlichen
MaBnahmen wurden in Planung und Volizug der Haushalte Einsparungen bei
den Personalausgaben (nicht zuletzt durch Zurickhaltung mit Personaleinstel-
lungen), beim laufenden Sachaufwand und in betrachtlichem Umfang auch bei
den Investitionsausgaben vorgenommen.

Im Jahre 1984 wird der Abbau der Defizite aller Voraussicht nach von der Wirt-
schaftsentwicklung unterstitzt werden; denn die Steuerertrage durften konjunk-
turbedingt kréftiger als im vergangenen Jahr wachsen, und die Ausgaben fir Ar-
beitslose kénnten sogar sinken. Auch war die Ausgangslage flr das neue Haus-
haltsjahr glnstiger als noch kurz vor Jahresende angenommen, was in den Pla-
nungen — soweit diese schon 1983 abgeschlossen wurden — noch nicht be-
ricksichtigt werden konnte. Dies gilt auch fir die Einnahme des Bundes aus
dem auszuschiittenden Bundesbankgewinn, die im Haushaltsplan mit 9 Mrd DM
veranschlagt wurde, geméB dem JahresabschluB der Bundesbank (vgl. S. 144)
aber gut 11 Mrd DM betragt. Die Defizite der Gebietskorperschaften werden da-
her im Jahre 1984 vermutlich niedriger ausfallen als gegen Ende vergangenen
Jahres erwartet, soweit nicht noch neue Belastungen entstehen. Freilich wird die
Aufgabe der Konsolidierung auch damit noch nicht voll bewéltigt sein. So wird im
laufenden Jahr immer noch ein beachtlicher Teil der inldndischen Geldvermdo-
gensbildung fir staatliche Zwecke beansprucht werden; es ware wiinschens-
wert, hier fur die Finanzierung der privaten Investitionen, des wichtigsten Tragers
des Wirtschaftswachstums, in der Folgezeit weiteren Raum zu gewinnen. Ange-
sichts der langerfristigen Wachstums- und Beschéftigungsprobleme erscheint in
diesem Zusammenhang auch fraglich, ob Vorstellungen (iber die bei einer ,Nor-
mallage“ der Wirtschaft tolerable Hohe des Staatsdefizits, wie sie in weiter zu-
rickliegenden Jahren entwickelt wurden, noch eine Richtschnur fir die klnftige
Finanzpolitik abgeben kdnnen. Relationen aus Zeiten, in denen es unter dem
EinfluB des Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes mehr um die Glattung konjunk-
tureller Schwankungen mit Hilfe finanzpolitischer MaBnahmen ging und fur die
Wirtschafts- und Finanzpolitik noch nicht das Ziel im Vordergrund stand, die
Wachstumsgrundlagen unserer Wirtschaft langfristig zu stérken, den Struktur-

1 Unberiicksichtigt bleiben dabei Rickwirkungen der durch die MaBnahmen beeinfluBten Wirtschaftsentwicklung
auf die 6ffentlichen Haushalte.



wandel zu fordern und die Konkurrenzfahigkeit zu sichern, dirften inzwischen
kaum noch ein geeigneter MaBstab sein. Fur die Verbesserung der mittelfristigen
Wachstumsbedingungen ist Uberdies die Ruckfihrung des hohen Anteils der
Staatsausgaben am Sozialprodukt nicht weniger wichtig als der Abbau der Defi-
zZite. Selbst 1984 wird die ,Staatsquote” voraussichtlich noch fast 500/ betragen
gegen 479%o zehn Jahre und knapp 40090 zwanzig Jahre zuvor. Die Staatsquote
zu verringern verlangt freilich finanzpolitisch einen langen Atem; wie sich ihr An-
stieg Uber einen langeren Zeitraum erstreckte (mit Schwerpunkt in den Jahren
1970 bis 1975), so kann sie auch nur schrittweise spdrbar zurlickgefihrt werden.
Dieser Zielsetzung entsprechend mifBte auch in den Haushaltsplanungen fur das
Jahr 1985 angestrebt werden, die sich voraussichtlich fortsetzende glnstige
Wirtschaftsentwicklung flr eine weitere Reduzierung des Staatsanteils zu nut-
zen. Je mehr die private Wirtschaft aus eigener Kraft hinreichende Dynamik ent-
wickelt und dabei der Konsolidierungskurs durchgehalten wird, desto mehr ge-
winnen die Gebietskdrperschaften selbst wieder Handlungsféhigkeit zur Erful-
lung wichtiger Staatsaufgaben. Dies zeichnet sich schon jetzt in Ansétzen ab, et-
wa darin, daB die Haupttréger staatlicher Investitionen, die Gemeinden, auf die-
sem Gebiet wieder aktiver werden kénnen. Eine Voraussetzung hierfiir besteht
freilich darin, daB die relativ restriktive Linie bei den konsumtiven Ausgaben nicht
aufgegeben wird.

Wird der gegenwartige finanzpolitische Kurs weiterverfolgt, so ist auch zu er-
warten, daB mittelfristig finanzieller Spielraum fir eine Senkung der Lohn- und
veranlagten Einkommensteuer (einschlieBlich familienpolitischer MaBnahmen)
entsteht. Allerdings ist schwer zu Uberblicken, in welchem Umfang bisher nicht
einkalkulierte Belastungen — beispielsweise von den Européischen Gemein-
schaften her — auf die 6ffentlichen Haushalte in der Bundesrepublik zukom-
men. Schon deshalb ist es ungewiB, wie rasch der KonsolidierungsprozeB vor-
anschreiten kann. Jedenfalls muB bei der Wahl des Zeitpunktes und des Aus-
maBes der Steuersenkung vermieden werden, daB hierdurch die sich abzeich-
nende Konsolidierung der éffentlichen Haushalte erneut gefahrdet wird.

3. AuBBenwirtschaftliche Lage unter dem Einflu starker
Wechselkursbewegungen

Nach den Jahresergebnissen zu urteilen, befand sich die auBenwirtschaftliche
Bilanz 1983 weitgehend im Gleichgewicht: In der Leistungsbilanz erzielte die
Bundesrepublik erneut einen leichten UberschuB, der mit 10 Mrd DM geringfu-
gig héher ausfiel als ein Jahr zuvor. Die Netto-Exporte im langfristigen Kapital-
verkehr waren fast so hoch wie der Aktivsaldo im Leistungsverkehr mit dem
Ausland; verglichen mit 1982 hat sich der MittelabfluB halbiert. Die Wahrungs-
reserven @nderten sich nicht nennenswert; die Netto-Auslandsaktiva der Bun-
desbank gingen, zu Bilanzkursen gerechnet, lediglich um 1. Mrd DM zur{ick.

Allerdings wurde dieses an sich erfreuliche Gesamtbild zeitweise durch be-
trachtliche Schwankungen der Wechselkurse getribt. So notierte die D-Mark
von Jahresbeginn bis zu der im Marz 1983 vorgenommenen Wechselkursan-
passung im Europdischen Wahrungssystem (EWS) gegenUlber allen wichtigen
Wiahrungen ausgesprochen fest; vor allem auch gegeniiber dem US-Dollar
konnte sie sich in dieser Periode gut behaupten. Begleitet war diese Starke-
phase der D-Mark von umfangreichen spekulativen Devisenzuflissen, die mit
zur damaligen Aufbldhung der Geldmenge beitrugen. Das Realignment vom
21. Méarz 1983 markierte einen gewissen Wendepunkt, jedenfalls neigte die
D-Mark nach dieser Wechselkurskorrektur eher zur Schwéche. Dabei dlrfte ei-
ne Rolle gespielt haben, daB die Aufwertung der D-Mark gegeniber den EWS-
Wihrungen — gemessen an den Leitkursen im gewogenen ‘Durchschnitt um
5%0/0 — allgemein fur relativ hoch gehalten wurde. Erst im September IGste
sich die D-Mark nachhaitig von der Untergrenze des Kursbandes im EWS, wo-

Bedingungen
einer Einkommen-
steuersenkung

Zahlungsbilanz
weitgehend im
Gieichgewicht

Vorubergehende
Wechselkurs-
spannungen

im EWS
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Abwertung der
D-Mark gegentiiber
dem US-Dollar nach
dem Realignment
im EWS

Wechselkursentwicklung
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1) Gewogener AuBenwert der D-Mark; geometrische Mittelung.- 2) Ohne Pfund Sterling.- 3) Einschl. Pfund Sterling
und US-Dollar.- 4) Neufestsetzung der Wechselkurse im EWS.- Letzter Stand: Mérz 1984.

bei auch die Anpassung des Lombardsatzes der Bundesbank an die gestiege-
nen Marktsédtze von Bedeutung gewesen sein durfte.

Vor allem gegentiber dem US-Dollar hat sich die D-Mark nach dem Realign-
ment im EWS betriachtlich abgeschwéacht. Notierte der US-Dollar unmittelbar
vor der Wechselkursanpassung noch bei 2,39 DM, so stieg er danach bis zum
Jahresende auf 2,72 DM; Mitte Januar 1984 erreichte die Dollarhausse mit ei-
nem Wechselkurs von 2,84 DM je US-Dollar (bzw. einer Aufwertung um 18%. %%



seit Marz 1983) ihren Hohepunkt. Zwar haben sich andere wichtige ,Drittwah-
rungen“ wie der japanische Yen (21'%b0), das Pfund Sterling (1190) und der
Schweizer Franken (8%090) im gleichen Zeitraum ebenfalls gegenilber der
D-Mark aufgewertet. Dennoch dlrfte es sich bei diesem Wertverlust der
D-Mark nicht primar um eine eigenstandige, in der Wirtschaftsentwickiung der
Bundesrepublik begriindete DM-Schwéche, sondern vor allem um den Reflex
einer allgemeinen Doillarstarke gehandelt haben, die sich gegenuber der
D-Mark als der am meisten exponierten Wahrung besonders stark auspréagte.
Die hohen Zinsen in den USA, die gunstige Entwicklung der amerikanischen
Wirtschaft und politische Faktoren verhinderten nicht nur eine Abwertungsten-
denz, wie sie sonst aus dem wachsenden Leistungsbilanzdefizit der USA resul-
tiert hatte, sondern gaben dem US-Dollar zusétzlich Auftrieb. Die D-Mark als
Gegenpol zum US-Dollar wurde durch dessen Aufwiértstendenz in besonderer
Weise betroffen.

Im Verlauf des Januar 1984 kehrte sich freilich die fur die D-Mark unginstige
Wechselkursentwicklung erneut um. Die D-Mark gewann gegentber dem US-
Dollar erheblich an Boden. Bei AbschluB dieses Berichts notierte der US-Dollar
bei 2,63 DM, womit sich die D-Mark seit Mitte Januar um fast 8%/ aufgewertet
hat. Wie schon vor langerer Zeit erwartet, scheinen nun am Devisenmarkt die
eher fir eine feste D-Mark sprechenden ékonomischen Grundbedingungen an
Gewicht gewonnen zu haben, so daB8 mittlerweile die vorangegangene Unter-
bewertung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar um einiges korrigiert werden
konnte. Mit der Umkehr der Wechselkursentwicklung des US-Dollars hat sich
zugleich auch die Position der D-Mark gegeniiber anderen EWS-Wé&hrungen
seit Januar d. J. gefestigt; teilweise wurde sogar wieder mit betriachtlichen Be-
trdgen zugunsten von Partnerwdhrungen interveniert. Offensichtlich wird die
D-Mark am Devisenmarkt nun grundsétzlich besser eingeschitzt, nicht zuletzt,
weil die Preise in der Bundesrepublik nach wie vor langsamer steigen als in den
meisten anderen EWS-Landern und eine ,reale” Abwertung der D-Mark, wie sie
nach dem letzten Realignment eingetreten ist, als nicht gerechtfertigt angese-
hen wird.

Die Wechselkursausschlége blieben nicht ohne EinfluB auf den Leistungsver-
kehr mit dem Ausland. Insbesondere wurde 1983 abermals deutlich, wie sensi-
bel die Leistungsbilanz der Bundesrepublik auf eine Dollaraufwertung reagiert.
Zwar schlof8 der Leistungsverkehr mit dem Ausland insgesamt — wie erwahnt
— mit einem Aktivsaldo von 10 Mrd DM ab. Doch wurde der UberschuB vorwie-
gend im ersten Halbjahr erzielt, also in einer Phase, in der die D-Mark gegen-
Uber dem US-Dollar im Durchschnitt noch relativ hoch notierte. In der zweiten
Jahreshéilfte wies die Leistungsbilanz dagegen saisonbereinigt nur noch ein ge-
ringes Plus auf. Unter anderem spielte hier der Wertverlust der D-Mark gegen-
Uber dem US-Dollar eine Rolle.

Seit April 1983 haben sich die Einfuhren im Zusammenhang mit dem Dollar-
kursanstieg stark verteuert. Da etwa ein Drittel der deutschen Einfuhren in US-
Dollar fakturiert wird, muBte eine Aufwertung des US-Dollars Uber héhere Ein-
fuhrpreise die deutsche Leistungsbilanz direkt belasten. Insbesondere die Prei-
se flr eingeflihrtes Erddl und sonstige Rohstoffe zogen im zweiten Halbjahr
1983 kraftig an. Dagegen war der Preisanstieg bei Fertigerzeugnissen weniger
stark, wobei ins Gewicht fiel, daB sich der AuBenwert der D-Mark gegenlber
den am Européischen Wahrungssystem beteiligten Lédndern, aus denen ein er-
heblicher Teil der Fertigwaren eingefiihrt wird, leicht verbessert hat. Erst im Fe-
bruar 1984 lieB der Preisdruck spirbar nach, nachdem sich die D-Mark gegen-
Uber dem US-Dollar wieder festigen konnte.

Erneute Festigung
der D-Mark seit
Mitte Januar 1984

Verschlechterung
der Leistungsbilanz
im Verlauf von

1983. ..

.. . wegen wechsel-
kursbedingter
Einfuhrpreis-
steigerungen
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Starker konjunktur-
bedingter Anstieg
der Einfuhrmengen

Kraftiges Wachstum
der Fertigwaren-
einfuhren

Seit Mitte 1983
starkes Wachstum
der Ausfuhren

Wiéhrend die Einfuhrpreissteigerungen unmittelbar die Handelsbilanz belaste-
ten, konnten gegenlaufige Mengenreaktionen in so kurzer Zeit nicht erwartet
werden, zumal gerade die Nachfrage nach teurer gewordenen Rohstoffen und
Energietrédgern kurzfristig weit mehr von den produktionstechnischen Bediirf-
nissen im Inland abhéngt als vom jeweiligen Preisniveau (nur langerfristig treten .
hier Einspar- und Substitutionseffekte auf). So ist das Einfuhrvolumen im we-
sentlichen konjunkturbedingt um reichlich 49%b gestiegen, nachdem 1981 und
1982 die Einfuhren — ebenfalls konjunkturbedingt — rlickldufig gewesen wa-
ren bzw. anndhernd stagniert hatten. Vom Anstieg der deutschen Einfuhrnach-
frage gingen damit erhebliche konjunkturelle Impulse auf die Wirtschaft unserer
Handelspartnerstaaten aus; nicht zuletzt profitierten hiervon die Industrieldnder
Westeuropas.

Bemerkenswert ist, daB 1983 wieder verstérkt Fertigwaren eingefihrt wurden
(dem Volumen nach 79/0). Nach zwei Jahren mit einer eher gedédmpften Ent-
wicklung scheint sich damit der bis 1980 zu beobachtende Trend erneut durch-
zusetzen, dafl auslindische Fertigwaren zunehmend auf dem deutschen Markt
vordringen. Im Berichtsjahr wurden insbesondere StraBenfahrzeuge, Biroma-
schinen, Datenverarbeitungsgeriate und elektrotechnische Produkte vermehrt
aus dem Ausland bezogen. Aber auch Rohstoffe und Halbwaren — soweit sie
nicht zu den Energietrdgern zdhlen — sind 1983 stérker eingeflhrt worden
(real 2%0). Dagegen haben die Energieeinfuhren dem Volumen nach praktisch
stagniert, obwohl das Bruttosozialprodukt wieder deutlich gestiegen ist. Offen-
sichtlich wurde angesichts der hohen Energiepreise weiter sparsam mit Ener-
gie umgegangen. Innerhalb der Energieeinfuhr kam es freilich zu erheblichen
Verschiebungen. So haben 1983 die Einfuhren von Mineralélprodukten erneut
kraftig zugenommen (dem Volumen nach im Vergleich zum Vorjahr um 160/).
Gegenlaufig dazu wurden die Rohdlimporte der Bundesrepublik nochmals
stark gedrosselt, und zwar mengenmaBig um 100%0. Diese Umschichtungen in-
nerhalb der Energieeinfuhr erkldren sich daraus, daB durch den scharfen Preis-
wettbewerb auf dem Markt fir einzelne Mineralélprodukte eine Weiterverarbei-
tung des Rohdls in deutschen Raffinerien, mit relativ hoher Wertschépfung im
Inland, hiufig vergleichsweise kostenungunstiger ist als die Direkteinfuhr von
Mineraldlerzeugnissen. Da die Einfuhrpreise fir Energie 1983 insgesamt —
trotz der Verteuerung in der zweiten Jahreshélfte — nachgaben (gemessen an
den Durchschnittswerten um 690%), muBte fur die gesamten Energieeinfuhren
dem Wert nach mit 85 Mrd DM deutlich weniger aufgewendet werden als im
Jahr zuvor (90 Mrd DM). Nach Abzug der Energieausfuhren (1983 15 Mrd DM)
schloB die Energiebilanz der Bundesrepublik mit einem Defizit von 70 Mrd DM
ab (verglichen mit 74 Mrd DM 1982).

Erst seit Mitte 1983, also mit erheblicher Verzégerung im Vergleich zu den Ein-
fuhren, kam auch das Wachstum der deutschen Ausfuhren — nach einer ein-
jahrigen Stagnationsphase — wieder auf breiter Front in Gang. Von da an
konnte zumindest ein Teil der konjunktur- und wechselkursbedingten Einfuhr-
belastungen aufgefangen werden. Wegen der verhaltenen Entwicklung in der
ersten Jahreshilfte haben sich die Ausfuhren im gesamten Jahr 1983 dem Wert
und dem Volumen nach kaum verandert. Im zweiten Halbjahr 1983 sind die
Ausfuhren jedoch gegenlber der ersten Jahreshilfte — nach Ausschaltung
der Saisonschwankungen — real und nominal um etwa 590 gestiegen. Diese
Ausfuhrbelebung ist umso bemerkenswerter, als wichtige Abnehmerlander
deutscher Produkte, wie Frankreich und Italien, der weltweiten Konjunkturer-
holung nur zégerlich folgen kénnen, da in diesen Staaten nach wie vor ungeld-
ste Struktur- und Stabilisierungsprobleme im Vordergrund stehen. AuBerdem
haben die OPEC-Lander 1983 ihre Einfuhrnachfrage drastisch eingeschrénkt,
denn die weitere Abnahme der Oleinnahmen erzwang die Streckung — wenn
nicht sogar die Aufgabe — mancher ehrgeiziger Entwicklungsplédne. Insbeson-
dere der GroBanlagenbau wurde von diesem veranderten weltwirtschaftlichen



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
Position 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 256,6 2736 284,9 314,5 350,3 396,9 4277 432,3
Einfuhr (fob) 1) 2146 2277 235,8 282,7 3314 357,3 365,2 3789
Saldo +421 +459 +49,2 +318 +189 +39,6 +62,6 +535
2. Ergéinzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithandel - 0,1 + 0,0 + 21 + 0,2 - 00 + 10 + 21 + 49
Saldo des gesamten Warenhandels +42,0 +46,0 +51,2 +32,0 +18,9 +40,6 +64,7 + 584
3. Dienstleistungsbilanz —14.2 —18,2 —15,3 —219 —-230| , —269 —277 —218
darunter:
Reiseverkehr —146 —16,4 —19,0 —216 —252 —258 —26,3 —244
Kapitalertrage + 33 + 04 + 5,1 + 32 + 42 + 05 — 22 + 41
4. Ubertragungsbilanz —17.9 —18,2 —17,8 -21,2 —245 —26,8 —28,3 —26,5
darunter:
Uberweisungen ausléndischer
Arbeitskrifte — 87 — 811 — 6,3 - 70 - 75 - 79 — 78 — 74
Leistungen an die Européischen
Gemeinschaften (netto) — 35 - 35 - 19 — 40 — 45 - 65 - 75 — 6.1
Saldo der Leistungsbilanz + 99 + 95 + 18,1 —-111 —28,6 —13.1 + 87 + 10,1
B. Kapitalverkehr
1. Langfristiger Kapitalverkehr
a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme: —) —19,9 —23.1 —241 —20,9 —288 —276 —30,1 —348
darunter:
Direktinvestitionen — 6,2 - 51 - 72 — 8,2 - 74 — 88 — 8,0 - 74
Kredite und Darlehen der
Wirtschaftsunternehmen — 03 - 03 - 02 - 1,0 — 08 - 08 - 11 — 07
Portfolioinvestitionen — 09 — 54 — 4,2 - 30 — 77 - 6,0 —-114 —104
Kredite und Darlehen der Banken — 97 — 96 — 85 — 54 — 94 - 53 — 37 - 84
Offentliche Hand — 24 - 21 - 33 — 24 - 23 — 49 — 44 — 56
b) Ausldndische Anlagen im Inland (Zunahme: +) +19,1 +10,56 +213 +33,1 +345 +359 +14,2 +272
darunter:
Direktinvestitionen + 34 + 22 + 33 + 32 + 08 + 08 + 26 + 29
Kredite und Darlehen der
Wirtschaftsunternehmen + 14 + 05 + 02 + 04 + 14 + 42 + 38 + 05
Portfolicinvestitionen + 48 + 23 + 3.2 + 59 + 08 + 1,0 + 27 +136
Kredite und Darlehen der Banken + 49 + 50 +14.8 +22,8 + 85 + 70 - 39 - 17
Offentliche Hand + 48 + 05 - 00 + 09 +23,1 +23,0 + 92 +12,1
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs — 08 —1286 — 28 +12,2 + 57 + 83 —15,9 - 74
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr

(Nettokapitalexport: —)

a) Wirtschaftsunternehmen und Private — 57 + 486 — 29 — 53 + 76 + 82 + 27 - 73
Finanzkredite - 00 + 85 + 10 - 37 +13,3 +13,0 + 36 - 10
Handelskredite — 57 - 39 — 39 - 17 - 57 — 48 - 08 — 63

b) Offentliche Hand — 06 — 00 + 1,2 - 03 - 04 + 30 + 07 - 33

c) Kreditinstitute + 67 + 81 +10,1 + 41 — 89 -10,3 + 81 + 201
Forderungen — 27 + 1,2 - 22 — 17 - 71 —11,2 + 43 + 53
Verbindlichkeiten + 94 + 69 +123 + 58 - 18 + 09 + 38 — 33

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs + 04 +12,6 + 84 - 15 — 16 + 09 +11,5 — 85

Saldo des gesamten Kapitalverkehrs - 03 + 00 + 56 +10,7 + 4.1 + 9.2 — 44 —15,9
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen {Restposten) - 08 + 09 - 39 — 45 — 34 + 16 - 1,2 + 18
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 3) - 75 - 7.9 - 76 - 23 + 2,2 + 36 — 04 + 24
E. Verdnderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) (A+B+C+D) + 1,3 + 286 +12,2 - 73 —25,7 + 13 + 27 — 16
1 Spezialhandel. — 2 Hauptséchlich Lagerver- zurlckgehen: Hauptséchlich Zuteilung von IWF- ausgewiesenen Veranderungen der Auslands-
kehr auf inldndische Rechnung und Absetzung Sonderziehungsrechten und Anderungen des position.

der Rickwaren und der Lohnveredelung. —

3 Gegenposten zu Verénderungen der Aus-
landsposition der Bundesbank, die nicht auf den
Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland

DM-Wertes der Auslandsposition der Bundes-
bank durch Neubewertungen; ab 1982 auch
Differenzen zwischen den Transaktionswerten
und den im Wochenausweis zu Bilanzkursen

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
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Belebung des
Ausfuhrgeschafts
in praktisch allen
Industriezweigen

Ruckgang

des Handelsbilanz-
uberschusses, aber
auch der Defizite
bei den ,unsicht-
baren® Leistungs-
transaktionen

Umfeld betroffen. Wenn dennoch die Ausfuhren im Verlauf des Jahres 1983
wieder stark zu expandieren begannen, so hingt dies zum einen damit zusam-
men, daB auf den Ubrigen Absatzmérkten der Bundesrepublik ein kraftiger kon-
junktureller Aufschwung in Gang gekommen ist, durch den dort die Nachfrage
nach Einfuhrgltern stark zunahm. Selbst viele Gberschuldete Entwicklungslan-
der konnten mit der Besserung ihrer Ausfuhrerlése — unter anderem wegen
des Anstiegs der Weltmarktpreise fir Rohstoffe — ihre Einfuhrzurickhaltung
zuletzt wieder etwas lockern. Zum anderen spricht der Ausfuhrerfolg aber auch
dafiir, daB die deutsche Wirtschaft im allgemeinen wettbewerbsféhig geblieben
ist, worauf weiter unten niher eingegangen wird (S. 54ff.). Durch die Dollarauf-
wertung hat sich die Konkurrenzsituation fur deutsche Industrieprodukte ins-
besondere im ,Dollarraum*“ verbessert; jedoch ging die damit verbundene no-
minale Abwertung der D-Mark (iber das hinaus, was auf Grund der langerfristi-
gen Preis- und Kostenrelationen gerechtfertigt erscheint, so daB eine Korrektur
dieses Wechselkurssprunges in Rechnung gestellt werden muB. Die Preisvor-
teile fir deutsche Ausfuhrglter in dem erreichten AusmaB kdnnen deshalb
nicht als dauerhaft betrachtet werden.

Im Zusammenhang mit der weltweiten Konjunkturerholung hat sich insbeson-
dere das Ausfuhrgeschaft in der Grundstoff- und Produktionsgiterindustrie
belebt. Vor allem chemische Produkte wurden verstarkt ausgefiihrt; aber auch
die deutsche Stahlindustrie konnte ihren Auslandsabsatz — allerdings von ei-
nem sehr niedrigen Niveau aus — im Verlauf des Jahres wieder deutlich stei-
gern. Angesichts der z. T. niedrigen Kapazitdtsauslastung lieB sich die hdhere
Auslandsnachfrage nach solchen Massenprodukten in der Regel ohne gréBere
Zeitverzégerung befriedigen. Lebhaft war auch das Ausfuhrgeschaft des Ver-
brauchsgutergewerbes, wobei sich positiv auswirkte, daB die konjunkturelie Er-
holung in den meisten westlichen Industriestaaten zunachst berwiegend von
der Konsumnachfrage getragen wurde. Die realen Ausfuhren von Investitions-
gltern, insbesondere von Maschinenbauerzeugnissen, blieben dagegen eher
gedampft; erst in der zweiten Jahreshalfte nahmen hier die Auftragseingiange
aus dem Ausland starker zu. Von der wiedergewonnenen Wachstumsdynamik
im Auslandsgeschaft sind seit Jahresmitte 1983 betrachtliche zusétzliche Im-
pulse auf die Binnenkonjunktur ausgegangen.

Die zeitliche Verzdgerung zwischen dem durch die Entwicklung der Inlands-
nachfrage bedingten Anstieg der Einfuhren und dem erst spéter einsetzenden
Anspringen der Auslandsnachfrage nach deutschen Produkten trug mit dazu
bei, daB der Aktivsaldo im AuBenhandel — saisonbereinigt betrachtet — von
Quartal zu Quartal leicht zurlckging. Insgesamt ergab sich 1983 im AuBen-
handel — auf fob-Basis') — ein UberschuB, der mit 53" Mrd DM um 9 Mrd DM
niedriger als ein Jahr zuvor ausfiel. Wenn sich gleichwohl die Leistungsbilanz
gegenlber dem Vorjahr — wie erwdhnt — leicht verbessern konnte, so lag
dies an einer — in dieser Form wohl kaum wiederholbaren — positiven Ent-
wicklung bei den ,unsichtbaren® Transaktionen mit dem Ausland. Die Defizite
der Bundesrepublik in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz (ein-
schlieBlich der Transport- und Versicherungskosten bei der Einfuhr) waren
1983 — mit insgesamt 482 Mrd DM — um 7. Mrd DM niedriger als ein Jahr
zuvor. Am starksten hat dazu die Aktivierung der Kapitalertragsbilanz beigetra-
gen, in der die Bundesrepublik nach einem Passivsaldo von gut 2 Mrd DM im
Jahre 1982 einen UberschuB in Hhe von Uber 4 Mrd DM erzielte. Hierbei wirk-
ten verschiedene Faktoren in die gleiche Richtung, wie beispielsweise die
Ruckkehr zu Leistungsbilanziberschiissen und die damit verbundene Zunah-
mrechend den internationalen Gepflogenheiten bei der Erstellung der Zahlungsbilanz werden hier — im Ge-
gensatz zur amtlichen deutschen AuBenhandelsstatistik — nicht nur die Ausfuhren, sondern auch die Einfuhren
mit ihrem Wert an der Grenze des auslidndischen exportierenden Landes (fob-Wert) ausgewiesen. Die Transport-
und Versicherungskosten, die bei der Einfuhr anfallen, werden dem Dienstleistungsverkehr zugerechnet, so daB
der Saldo der Leistungsbilanz von dieser ,Umbuchung” nicht berlhrt wird. Auf fob/cif-Basis, also entsprechend

der amtlichen AuBenhandelsstatistik, ging der — methodisch bedingt niedrigere — AusfuhriiberschuB von 51,3
Mrd DM (1982) auf 42 Mrd DM im Jahr 1983 zuriick.
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Langerfristig eher
wieder steigende
Defizite in der
Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz

Halbierung des
langfristigen
Netto-Kapitalexports

Kapitalexport-
beschrénkungen
kontraproduktiv

me des Netto-Auslandsvermogens der Bundesrepublik, der Dollarkursanstieg,
der den DM-Wert der Zinseinnahmen aus Dollar-Anlagen entsprechend steigen
lieB, sowie die unterschiedliche Fristigkeitsstruktur der Auslandsaktiva und
-passiva der Bundesrepublik, die dazu fuhrte, daB der weltweite Zinssenkungs-
prozeB die Zinszahlungen an das Ausland stirker ermaBigte als die Zinsertrage
auf der Einnahmenseite. Dariber hinaus ist das Defizit im Reiseverkehr zwi-
schen In- und Ausland etwas zuriickgegangen, nachdem es in den beiden vor-
angegangenen Jahren schon auf nahezu gleicher Héhe geblieben war. Auch in
der Ubertragungsbilanz nahm der Passivsaldo deutlich ab, vor allem weil der
deutsche Netto-Beitrag zum EG-Haushalt im Gesamtjahr 1983 um 1% Mrd DM
auf 6 Mrd DM zurickging.

Auf etwas langere Sicht ist jedoch damit zu rechnen, daB die Defizite bei den
.unsichtbaren® Transaktionen wieder steigen werden. So wird sich die Kapital-
ertragsbilanz nicht mehr so stark wie bisher aktivieren kénnen, wenn Sonder-
einflisse der erwahnten Art keine Rolle mehr spielen. Uberdies werden im Rei-
severkehr mit dem Ausland bei wieder steigenden Masseneinkommen die Pas-
sivsalden erneut zunehmen, und auch die Zahlungen an die EG werden sich
vermutlich wieder erhdhen. Zum Ausgleich dieser Belastungen ist deshalb die
Bundesrepublik tendenziell auf steigende Handelsbilanziiberschiisse angewie-
sen, wenn die Leistungsbilanz nicht in ein Defizit geraten soll.

Wiéhrend die Bilanz des Leistungsverkehrs mit dem Ausland — wie erwahnt —
stark durch kurzfristige Wechselkursbewegungen beeinfluBt wurde, waren die
Reaktionen im langfristigen Kapitalverkehr weit weniger eindeutig. Trotz der
Uberwiegend vorherrschenden Schwicheneigung der D-Mark im Verlauf von
1983 hat sich der langfristige Netto-Kapitalexport gegentber dem Vorjahr hal-
biert (auf nur noch 7% Mrd DM), wodurch sich die Struktur der deutschen Zah-
lungsbilanz erheblich verbesserte. Zwar fielen die ,autonomen®, von Zins- und
Wechselkursiberlegungen kurzfristig weitgehend unabhingigen Netto-Kapital-
exporte fur Direktinvestitionen sowie fur bilaterale und multilaterale Entwick-
lungshilfekredite mit insgesamt 10 Mrd DM etwa so hoch aus wie im Vorjahr. In
den Ubrigen Bereichen des langfristigen Kapitalverkehrs stellte sich aber 1983
per saldo ein leichter UberschuB zugunsten der Bundesrepublik ein, nachdem
hier im vorangegangenen Jahr noch betrachtliche Mittel abgeflossen waren.
Ausschlaggebend fir diesen Umschwung war nicht so sehr die Zinsentwick-
lung — das Zinsgefille gegenliiber den USA hat sich im Durchschnitt des Jah-
res 1983 nur wenig zurlickgebildet — oder der tatsidchliche Wechselkursverlauf
der D-Mark, wenngleich in einzelnen Monaten durchaus eine gewisse Paralleli-
tdt von DM-Abwertung und Kapitalexporten festzustellen ist. Vielmehr dirften
die langfristigen Kapitalbewegungen entscheidend durch eine Anderung der
Wechselkurserwartungen beeinfluBt worden sein. Denn offensichtlich wurde im
Verlauf des Jahres 1983 mit dem steigenden Dollarkurs das Wechselkursrisiko
von Dollaranlagen héher eingeschéatzt, so daB der Zinsnachteil von DM-Anlagen
weniger zu Buche schlug. Bemerkenswert ist jedenfalls, daB im zweiten Halb-
jahr 1983, als der Dollar deutlich hdher notierte als in der ersten Jahreshalfte,
die langfristigen Mittelzuflisse Uberwogen, wéhrend zuvor noch in betricht-
lichem Umfang langfristiges Kapital exportiert worden war.

Dieser ProzeB einer allméhlichen Neueinschitzung der Wahrungspositionen
durch in- und ausléndische Anleger wiare sicherlich erheblich gestért — wenn
nicht sogar verhindert — worden, falls man von deutscher Seite den gelegentli-
chen Vorschlédgen zu einer administrativen Beschrankung des Kapitalexports
gefolgt wiare. Auch nur die leiseste Andeutung von Eingriffen in den Kapitalver-
kehr, durch die das ,Herausgehen“ aus der D-Mark erschwert worden wire,
hétte das Vertrauen in die D-Mark beeintrachtigt und Auslander teilweise davon
abgehalten, sich in der Bundesrepublik finanziell in dem MaBe zu engagieren,
wie es tatsédchlich der Fall gewesen war.



Besonders ausgepragt war das Interesse des Auslands an deutschen Renten-
werten, die seit dem August 1983 in einem bisher noch nicht verzeichneten
Umfang gekauft wurden. Gerade hier wurde offenbar der Zinsnachteil gegen-
Uber Dollar-Papieren durch langerfristige Aufwertungserwartungen fir die
D-Mark mehr als aufgewogen — ein Zeichen daflr, daB trotz der damaligen
Schwécheneigung der D-Mark das Vertrauen des Auslands in die D-Mark als
Anlagewéhrung erhalten geblieben war. Neben deutschen festverzinslichen
Wertpapieren (10,8 Mrd DM) erwarben ausiandische Anleger 1983 auch etwas
mehr langfristige Schuldscheine von Bund und Landern (12,1 Mrd DM vergli-
chen mit 9,2 Mrd DM 1982). Zum allergroBten Teil vollzog sich dieser Kapitalim-
port durch die Ubernahme von Schuldscheinen aus dem Bestand der Banken,
also nicht durch gezielte Kreditaufnahmen der 6ffentlichen Hand im Ausland,
fur die bei positiver Leistungsbilanz auBenwirtschaftlich gesehen auch keine
Veranlassung mehr besteht. So sind auch die Verbindlichkeiten der &ffentli-
chen Hand aus Schuldscheindarlehen von OPEC-Léndern — hier hatte der
Bund in den Jahren 1980/81 umfangreiche Direktkredite aufgenommen — im
letzten Jahr erstmals leicht zurickgegangen. Dagegen engagierten sich vor al-
lem Anleger aus européischen Industrieldéndern, deren Zahlungsbilanzlage sich
1983 weiter verbessert hat, verstirkt in solchen DM-Titeln. Der Erwerb von
Rentenwerten und Schuldscheinen der Sffentlichen Hand ging allerdings teil-
weise zu Lasten der Direktanlagen langfristiger Gelder bei deutschen Banken.
ihre Auslandsverbindlichkeiten aus Einlagen und Schuldscheinen gingen daher
im Verlauf des letzten Jahres — wie schon 1982 — zurlck (—1,7 Mrd DM).

Wiéhrend das Ausland verstéarkt langfristige Anlagen in der Bundesrepublik ta-
tigte, bewegten sich die privaten Kapitalexporte durch Erwerb auslandischer
Wertpapiere und Bankkredite an das Ausland im vergangenen Jahr mit 21 Mrd
DM') etwa auf dem Vorjahrsniveau (192 Mrd DM). Inlander engagierten sich
zwar 1983 in einem bisher noch nicht beobachteten AusmaB (4,6 Mrd DM) in
auslandischen Aktien, die auf Grund der weltweiten Aktienhausse attraktiv er-
schienen. Gleichzeitig aber lieB das Interesse an ausléndischen Fremdwé&h-
rungsanleihen erheblich nach; in solchen Papieren — Uberwiegend handelte es
sich um Dollar-Bonds — wurden im letzten Jahr per saldo mit 5,3 Mrd DM nur
noch halb soviel Mittel angelegt wie 1982. in Anbetracht des hohen Dollarkur-
ses und des gestiegenen Anteils von Dollar-Anlagen in den Portefeuilles priva-
ter und institutioneller Investoren steliten offenbar auch deutsche Anleger das
Wechselkursrisiko bei Dollar-Anleihen zunehmend in Rechnung, wéhrend bei
Anlagen in amerikanischen Aktien die mdglichen Kursgewinne an der Bérse im
Vordergrund standen.

Die recht gedampfte Expansion der langfristigen Auslandskredite der Banken
deutet darauf hin, daB8 die Banken angesichts der gestiegenen Risiken im Aus-
landskreditgeschaft bei Neuengagements sehr zurickhaltend waren. Zwar stie-
gen die langfristigen Auslandsforderungen der Banken im Verlauf des letzten
Jahres per saldo um 87 Mrd DM und damit etwas stérker als 1982 (6% Mrd
DM)'); fir diesen Forderungszuwachs war aber nicht etwa eine gestiegene
Neukreditgewahrung, sondern vielmehr der Rickgang der Tilgungsraten aus-
schlaggebend. Im Rahmen von Umschuldungsvereinbarungen wurden an sich
féllige Tilgungen hinausgeschoben, so daB — selbst bei gegeniber dem Vor-
jahr rucklaufigen Neuausleihungen — die Auslandskredite insgesamt kréftig,
aber eben zum Teil ,unfreiwillig“ expandierten.

1 Bereinigt um die Tilgungen von sog. Carter Bonds bzw. Carter Notes durch das amerikanische Schatzamt.

Umfangreiche
Auslandskéaufe von
Rentenwerten und
Schuldscheinen der
offentlichen Hand

Gleichbleibender
KapitalabfluB im
privaten Bereich

Vorsichtigere
Kreditvergabe
der Banken
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Kurzfristige
Geldbewegungen
dominiert von
Wechselkurs-
spannungen im EWS

Wahrungsreserven
insgesamt wenig
verandert

Anders als der langfristige Kapitalverkehr waren die kurzfristigen Geldbewe-
gungen 1983 von heftigen Schwankungen, besonders im Zusammenhang mit
Wechselkursspannungen im EWS, gepréagt. Vor dem Realignment vom Marz
flossen, vor allem Uber die Banken, umfangreiche kurzfristige Gelder in die
Bundesrepublik. So belief sich der gesamte kurzfristige Geldimport im Verlauf
des ersten Quartals — also nach Abzug der bis Ende Marz bereits wieder zu-
rickgestromten Gelder — auf Uber 15 Mrd DM (einschlieBlich des Restpostens
der Zahlungsbilanz gerechnet). Auf diese Phase von Devisenzuflissen, die mit
entsprechend umfangreichen Interventionen einhergingen, folgte eine prak-
tisch bis zum Jahresende anhaltende AbfluBphase mit Netto-Geldexporten von
insgesamt 22 Mrd DM. Der massive Umschwung der kurzfristigen Kapitalbewe-
gungen hing woh! vor allem damit zusammen, daB nach dem Realignment im
EWS (das zu einer recht kraftigen DM-Aufwertung gefihrt hatte) das unmittel-
bare Risiko einer DM-Aufwertung entfallen war und somit in EWS-Lé&ndern, in
denen die Zinssétze wesentlich héher lagen als in der Bundesrepublik (bzw.
am Euro-DM-Markt), eine kurzfristige Verschuldung in D-Mark wieder attraktiv
erschien. Neben solchen Schwankungen in der kurzfristigen DM-Position des
Auslands war fir den AbfluB8 kurzfristiger Gelder aus der Bundesrepublik aber
wohl auch bedeutsam, daf der Euro-DM-Markt im Verlauf des letzten Jahres
praktisch nicht mehr gewachsen ist. Per saldo gingen damit im Jahresverlauf
— erstmals seit 1979 — die von deutschen Firmen am Euromarkt aufgenom-
menen kurzfristigen DM-Kredite zurick. AuBerdem flossen von den Unterneh-
men — anders als im Vorjahr — (ber 6 Mrd DM (netto) in Form von Handels-
krediten ab, da die Exportforderungen im Zuge der Belebung des Exportge-
schifts wahrend der zweiten Jahreshilfte beschleunigt expandierten und zu-
gleich wegen des Auftragsrickgangs im GroBanlagengeschéaft und im Aus-
landsbau keine zusatzlichen Anzahiungen hereinkamen.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank haben sich im vergangenen Jahr per
saldo kaum verandert; zu jeweiligen Bilanzkursen gerechnet waren sie Ende
1983 — wie erwéhnt — rund 1% Mrd DM niedriger als zu Anfang des Jahres.
Innerhalb des Jahres freilich entwickelten sich die Wahrungsreserven in Abhan-
gigkeit von der jeweiligen Devisenmarktsituation — insbesondere im EWS —
zwar recht unterschiedlich, wie an anderer Stelle in diesem Bericht ausgefihrt
(vgl. 8. 711.); doch glichen sich in der Auslandsposition der Bundesbank im
Verlauf des Jahres Devisenzugénge und Devisenabgange weitgehend aus. Der
unverandert mit 1,73 DM/US-Dollar bewertete Dollarbestand der Bundesbank
war damit am Jahresende 1983 fast ebenso hoch wie zu Beginn des Jahres.
Wihrend sich der Anteil der Dollar-Anlagen (ohne die vorldufig in den Europa-
ischen Fonds fur wéhrungspolitische Zusammenarbeit — EFWZ — einge-
brachten Dollar) an den Brutto-Wahrungsreserven im Verlauf des letzten Jah-
res kaum verandert hat, ist allerdings der Anteil der Forderungen gegenuiber
dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), also der Reserveposition im IWF
und der Sonderziehungsrechte, infolge der DM-Ziehungen des IWF merklich
gestiegen (und zwar von 1406 auf knapp 1890). Die vom IWF mit wichtigen
Schuldnerldndern vereinbarten Kreditprogramme und die wesentlich erweiter-
ten Refinanzierungsmdéglichkeiten des Fonds, die — soweit sie anteilig auf die
Bundesrepublik entfallen — von der Bundesbank zu erbringen sind, lassen zu-
dem eine weitere Zunahme der IWF-bezogenen Aktiva der Bundesbank erwar-
ten. Dagegen entfiel auf die Forderungen der Bundesbank gegeniber dem
EFWZ am Jahresende 1983 ein entsprechend geringerer Anteil der Brutto-
Wihrungsreserven (1990) als zu Anfang des Jahres (239%0)'). Im Zusammen-
hang mit den Wechselkursspannungen im EWS sind diese — normalerweise
nur im Rahmen des EWS verwendbaren — Reserveaktiva zuletzt allerdings wie-
der erheblich gestiegen. AuBerdem hat die Bundesbank angesichts des Um-

1 Jeweils unter Berlcksichtigung des Unterschiedsbetrages zwischen ECU-Wert und Buchwert der vorlaufig ein-
gebrachten Reserven.



schwungs des Dollarkurses die ihr auBerhalb des Marktes zuflieBenden Dollar
(wie z. B. Zinseinnahmen) nicht vollstandig am Devisenmarkt verkauft, so daf3
die Netto-Auslandsaktiva — bewertet zu Bilanzkursen — im Verlauf des ersten
Quartals d. J. um rd. 6 Mrd DM zunahmen.

4. Geldpolitik weiterhin auf Verstetigungskurs

a) Geldmengenziel 1983 und Geldmarktsteuerung im Jahresverlauf —
Geldmengenziel 1984

Die Geldpolitik des vergangenen Jahres setzte sich das Ziel, der konjunkturel-
len Erholung Raum zu geben und zugleich die Stabilitdt weiter zu férdern. Bei
der Festlegung des Geldmengenziels fir 1983, das wie 1982 wieder einen An-
stieg der Zentralbankgeldmenge innerhalb einer Bandbreite von 4 bis 700 im
Jahresverlauf vorsah, verdeutlichte die Bundesbank diese Absicht. Sie gab be-
kannt, daB sie wie im Jahr zuvor eine Geldmengenausweitung in der oberen
Halfte des Zielkorridors zulassen wiirde, solange die konjunkturelle Schwéche
im Vordergrund der wirtschaftspolitischen Probleme stehe und die Preis- und
Kostenentwicklung sowie die auBenwirtschaftliche Lage dies zulieBen.

Im Einklang mit den verklindeten Zielsetzungen bemuhte sich die Bundesbank
um die Jahreswende 1982/83 zunachst darum, die Finanzierungsbedingungen
der Wirtschaft, wenn maglich, nochmals zu erleichtern. Es gab zwar Ende 1982
Anzeichen fir ein Ingangkommen des binnenwirtschaftlichen Aufschwungs.
Doch zeichnete sich gleichzeitig ab, daB die Wirtschaft im Gegensatz zu frithe-
ren Erholungsphasen vorerst ohne stérkere Nachfrageimpulse aus dem Aus-
land auskommen muBte. Die Preissituation erschien in einem glinstigen Licht,
und die D-Mark notierte fest an den Devisenmarkten. Bei dieser Ausgangslage
forderte die Bundesbank in den ersten Jahresmonaten eine weitere Auflocke-
rung des Geldmarktes. Mitte Februar setzten massive Devisenzuflisse aus
Landern des EWS ein, die im weiteren Verlauf die Bankenliquiditdt in uner-
wilnschtem AusmaBe anreicherten. Hierdurch erhielt der inlédndische Zinssen-
kungsprozeB voribergehend zusétzliche Impulse. Unter dem Eindruck dieser
Situation entschloB sich der Zentralbankrat, in der zweiten Méarzhélfte den Dis-
kont- und Lombardsatz erneut um je einen vollen Prozentpunkt auf 4 bzw. 50/
zu senken. Gleichzeitig faBte er den BeschluB, die Rediskontkontingente der
Banken Anfang April um 5 Mrd DM zu kirzen. Um die Kontrolle Uber die Ban-
kenliquiditat moglichst rasch zurickzugewinnen, machte die Bundesbank da-
mit eine erst im Februar vorgenommene Erhéhung der Rediskontkontingente
um etwa den gleichen Betrag riickgangig. Dies erschien auch deshalb ange-
zeigt, weil die Zentralbankgeldmenge — von Sonderfaktoren beeinflut — im
ersten Quartal v. J. recht kraftig expandierte.

Mit dem MaBnahmebiindel vom Mérz v. J. wurden unter den gegebenen Bedin-
gungen die Grenzen der geldpolitischen Auflockerung erreicht. Dies zeigte
sich u. a. in der Zinsentwicklung, da nur noch die kurzfristigen Geldmarkt- und
Kreditzinsen auf die ErméBigung der Notenbanksétze reagierten. Die lédngerfri-
stigen Zinssdtze am Geldmarkt und die Rendite am Kapitalmarkt zogen nach
der Senkung der Notenbankzinsen und dem sich unmittelbar daran anschlie-
Benden Realignment im EWS wieder an. Hierbei wirkten mehrere Faktoren zu-
sammen. Nach dem Realignment war nicht mit weiteren Devisenzuflissen zu
rechnen, im Gegenteil, es kam bald zu gréBeren Geldabflissen aus der Bun-
desrepublik. Ab Mai setzten sich Uberdies die Zinssdtze in den USA wieder
nach oben in Bewegung. Damit verstéarkte sich der KapitalabfluB, und der
Wechselkurs der D-Mark schwéchte sich gegeniber den meisten gréBeren
Wahrungen ab.

Geldmengenziel 1983

Reichliche
Liquiditatsversorgung
bis zum Frihjahr

Grenzen
der Aufiockerung
erreicht
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36 Wachstum der Zentralbankgeldmenge und Zinsentwickiung

Zentralbankgeldmenge 1) mm Zentralbankgekdmenge

e Zielkomridor 2)
monatlich, saisonbereinigt, log. MaBstab

Mrd
DM

195

190

185

180

175

170 ]

165

Zinssétze der Bundesbank mm Lombard- bzw. Sonderiombardsatz 3)
und Tagesgeldsatz = Tagesgekisatz (Monatsdurchschnitt)

lin. MaBstab = Diskontsatz

JIEMIAMIIJ'AlsIONID]J I FIMIA'MITJtATSIONID| U FIMIAIMIg [J 'AlS|OIN'D
1982 1983 1984

1) Bargeldumlauf plus Reserve-Soll auf Inlandsverbindlichkeiten (mit konstanten Reservesitzen ~-Basis Januar 1974~
berechnet).- 2) In den Jahren 1982 und 1983 jeweils 4% bis 7%, 1984 4% bis 6% (vom vierten Quartal des vorange-
gangenen Jahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres).- 3) Lombardkredit zum Lombardsatz wurde den
Kreditinstituten vom 20.2.1981 bis einschl. 6.5,1982 nicht zur Verfigung gestellt (in dieser Zeit gewéhrte die Bun-
desbank den Kreditinstituten im Bedarfsfall Sonderlombardkredit zu einem besonderen Refinanzierungssatz).



Die nach dem Realignment im EWS einsetzenden Devisenabfliisse und die An-
fang April wirksam gewordene Kurzung der Rediskontkontingente fihrten die
Liguiditat des Bankensystems noch im Verlauf des Frihjahrs auf einen Pegel-
stand zurlck, der im Hinblick auf die angestrebte Ausweitung der Geldmenge
angemessen erschien. Etwas verzdgert wurde dieser ProzeB allerdings da-
durch, daB der im April v. J. ausgeschuittete hohe Bundesbankgewinn von 11
Mrd DM sofort kassenwirksam verausgabt wurde. Mit Beginn des Sommers
nahm die Bundesbank dann ihre liquiditatspolitischen Zugel am Geldmarkt
noch etwas fester in die Hand. Dies erschien angezeigt, weil die Zentralbank-
geldmenge weiterhin den Zielkorridor uberschritt, wéhrend zu beobachten war,
daB der erhoffte konjunkturelle ErholungsprozeB sich eher kraftiger als erwar-
tet durchsetzte. Bei der periodischen Uberprifung zur Jahresmitte, als die
Zentralbankgeldmenge gegentber dem vierten Quartal 1982 noch mit einer
Jahresrate von rd. 90/ expandierte, bekraftigte die Bundesbank nochmals aus-
dricklich das Geldmengenziel und lieB zugleich erkennen, daB sie es flr mog-
lich hielt, die Zielvorgabe bis zum Jahresende noch einzuhalten.

In der folgenden, bis in den Spatsommer hineinreichenden Phase wirkten die li-
quiditatspolitischen MaBnahmen darauf hin, daB das Bankensystem mit etwas
hoheren Betrégen als vordem auf Lombardkredite angewiesen war. Dieser et-
was knapperen Liquiditatsversorgung und unglnstigen Zins- und Wechsel-
kurserwartungen fiir die D-Mark war es zuzuschreiben, daB sich die Geldmarkt-
sédtze schlieBlich von den Notenbankzinsen tendenziell nach oben entfernten.
Mit der Erhéhung des Lombardsatzes von 5 auf 5. %0 reagierte die Bundes-
bank dann Anfang September deutlich erkennbar auf die monetére Gesamtla-
ge. Diese Zinsanhebung wirkte offensichtlich vertrauensbildend auf die Erwar-
tungen an den Finanz- und Devisenmarkten. Die Marktzinsséatze brockelten l&n-
gere Zeit ab. Gleichzeitig konnte sich auch der Wechselkurs der D-Mark ten-
denziell befestigen. Im Zusammenwirken mit dem vorsichtigeren Kurs der Li-
quiditatspolitik und dem marktbedingten Zinsanstieg seit dem Frihjahr hat die
leichte Anhebung des Lombardsatzes auch dazu beigetragen, daB sich das
Wachstumstempo der Zentralbankgeldmenge vom Herbstbeginn an deutlich
abschwachte. Mit einer Zuwachsrate von 70/ vom vierten Quartal 1982 zum
vierten Quartal 1983 hielt sich die Zentralbankgeldmenge im Rahmen des letzt-
jahrigen Zielbandes, nachdem sie zeitweilig erheblich starker gewachsen war.

Um die Jahreswende 1983/84 stellte sich mit dem Blick auf die unmittelbare
Zukunft die wirtschaftspolitische Aufgabe, den erzielten Stabilitdtsgewinn im
Zuge des anhaltenden konjunkturellen Belebungsprozesses zu sichern und
moglichst weiter zu vergroBern. Dies steht nicht im Konflikt zu dem Wunsch
nach weiterem wirtschaftlichen Wachstum, sondern zielt gerade darauf ab, die-
ses zu verstetigen und durch ein hohes MaB an Geldwertstabilitdt abzusichern.
Nur in einem inflationsfreien Wachstumsklima kann vermieden werden, daB
Nachfrage- und Produktionsentwickiung frither oder spéater wieder der ,kalten
Dusche® harter AntiinflationsmaBnahmen ausgesetzt werden mussen, die fur
jedes Land unumgéanglich werden, wenn die Stabilitat ernsthaft bedroht wird
oder schon verlorengegangen ist. Fur das Jahr 1984 hat die Bundesbank daher
eine mittelfristig vertretbare Zielvorgabe fir die Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge formuliert. In diesem Sinne beschloB der Zentraibankrat im Dezem-
ber v. J. auch, den Anstieg der Zentralbankgeldmenge 1984 in einer etwas en-
ger angelegten Bandbreite zu halten. Bei der Bemessung des Zielrahmens
wurde eine Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials von
etwa 290/ im Jahresdurchschnitt 1984 unterstelit. AuBerdem wurde ein ,unver-
meidlicher* Preisanstieg von rd. 39%b beriicksichtigt. Aus diesen Wachstumsra-
ten ergab sich fUr die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge im Jahresdurch-
schnitt 1984 und bei entsprechender Umrechnung auch fiir den Verlauf dieses
Jahres, auf den die Bundesbank bei ihrem Geldmengenziel letztlich abstellt, ei-
ne Rate von etwa 50/4. Die Bandbreite wurde auf £ 1 Prozentpunkt um den Mit-

Vorsichtiges
Gegenhalten bei der
Liquiditatssteuerung

Zinspolitische An-
passung im Herbst

Geldmengenziel 1984
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Hohe Gewinnaus-
schittungen kdnnen
Geldpolitik belasten

Geldmengenziele und ihre Realisierung

in %

Tatsédchliche Entwicklung
Ziel: Wachstum der Zentralbankgeldmenge (gerundete Zahlen)

Konkretisierung
im Verlauf im Jahres- im Verlauf im Verlauf im Jahres-
Jahr des Jahres 1) durchschnitt des Jahres des Jahres 1) durchschnitt

1975 8 - - 10 -
1976 - 8 - - 9
1977 - 8 - -

1978 - 8 - - 11
1979 6—9 - Untergrenze 6

1980 5-8 - Untergrenze 5

1981 4-7 - untere Hélfte 4 -
1982 4-7 - obere Hélfte 6

1983 4-7 - abere Hélfte 7

1984 4—6

1 Jeweils vom vierten Quartal des Vorjahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres; 1975: Dezem-
ber 1974 bis Dezember 1975.

telwert reduziert und als offizielles Geldmengenziel ein Zuwachs der Zentral-
bankgeldmenge von 4 bis 6%0 vom vierten Quartal 1983 zum vierten Quartal
1984 festgelegt. Bei der Ableitung des neuen Zielbandes trug die Bundesbank
der Tatsache Rechnung, daB im abgelaufenen Jahr ein relativ hoher ,Geldsok-
kel* entstanden war. Dieser wird teilweise der Alimentierung des Geldbedarfs
im Jahre 1984 dienen. Tatséchlich wird die gesamtwirtschaftliche Produktion
1984 aller Voraussicht nach mehr als das Produktionspotential steigen. Der Ab-
leitung des Geldmengenziels liegt insofern auch die Annahme einer besseren
Kapazitatsauslastung zugrunde.

Der ,Einstieg” in die neue Zielperiode gelang im Jahre 1984 vergleichsweise
reibungslos, zumal im Gegensatz zum Vorjahr die monetére Entwicklung in den
ersten Monaten des laufenden Jahres kaum durch Sonderfaktoren beeinfluBt
wurde. Die Bundesregierung hat sich damit einverstanden erklért, daB in die-
sem Jahr die Gewinnausschittung in Raten erfolgt, mit einem Betrag von 5 Mrd
DM im April und weiteren Raten von je 1. Mrd DM in den Monaten Mai bis Au-
gust. Eine solche Regelung soll in dhnlicher Lage auch in Zukunft gelten. Bis-
her muBte unmittelbar vor der Ausschittung eine ausreichend bemessene ,Li-
quiditatslicke* am Geldmarkt angestrebt werden, die dann jeweils durch die
rasch kassenwirksam werdende Gewinnabflihrung geschiossen wurde. Durch
die ratenweise Gewinnausschittung wird die Steuerung des Geldmarktes er-
leichtert; sie reduziert die abrupte Aufblahung der Bankenliquiditit, die mit der
alten Regelung verbunden war, und die Bundesbank muB sich bei der Refinan-
zierung der Banken auch nicht im vorhinein auf diesen Liquiditdtsschub einstel-
len. Gleichwohl wird durch die ,Streckung” der Gewinnabfiihrung die Méglich-
keit eines Konfliktes zwischen der geldpolitischen Aufgabe der Bundesbank
und den monetiren Konsequenzen der Ausschlttung eines hohen Bundes-
bankgewinnes an den Staat nicht beseitigt. Dieser Konfliktfall kénnte beson-
ders dann akut werden, wenn die Gewinnausschuttung in eine Zeit fallt, in der
die Bundesbank aus anderen Griinden gezwungen ist, zuséatzliche Zentralbank-
guthaben bereitzustellen, wie das beispielsweise im Friihjahr 1983 der Fall ge-
wesen war, als im Rahmen des Européaischen Wéhrungssystems hche Devisen-
zuflisse zur Bundesbank zu verzeichnen waren, die die Bankenliquiditdt und
tendenziell auch die Geldbestande der Nichtbanken ausweiteten.



b) Juingste Erfahrungen mit der Zentraibankgeldmenge
als Indikator und ZwischenzielgroBe

Im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren fiel es der Bundesbank im Jahre
1983 auf Grund zahlireicher Sonderentwicklungen beim Geldmengenwachstum
schwerer, die Zinskonditionen und Knappheitsverhéaltnisse am Geldmarkt frih-
zeitig im Sinne ihrer monetéren Zielvorstellungen zu beeinflussen. Es dauerte
einige Zeit, bis die langerfristige monetare Grundtendenz eindeutig erkennbar
wurde. In den ersten Monaten des vergangenen Jahres bestand zunédchst der
Eindruck, daB der beobachtete starke Geldmengenanstieg z. T. auf reversible
Sondereinfliisse zurlickzuflihren war. Das Bargeldwachstum fiel in dieser Zeit
ungewodhnlich stark aus, weil vermutlich aus spekulativen Griinden auch auBer-
halb der Bundesrepublik zusatzlich DM-Noten gehalten wurden. Hierauf wiesen
insbesondere die verlangsamten Notenrlickflisse aus dem Ausland und die
zeitweilig sehr starke Nachfrage nach DM-Noten mit groBen Stlickelungen hin.
Nachdem sich die Wechselkursentwicklung vom Frihjahr an nachhaltig gegen
die D-Mark gekehrt hatte, muBte der anhaltende Anstieg des Bargeldumlaufs
im weiteren Verlauf allerdings weitgehend inldndischen Einflissen zugeschrie-
ben werden. War der Bargeldumlauf im Durchschnitt der letzten flnf Jahre
nicht rascher als das Bruttosozialprodukt gewachsen, so nahm 1983 — bei ei-
ner Ausweitung des Bargeldumiaufs um 8% 00 — die Bargeldquote etwas zu.
Ganz offensichtlich stiegen die Bargeldzahlungen Uberproportional im Ver-
gleich zu den Gesamtumsétzen. Schon seit 1975 ist zu beobachten, daB sich
die ,sdkulare” Tendenz einer abnehmenden Bargeldquote —im Zuge des ver-
stérkten unbaren Zahlungsverkehrs — nicht mehr fortgesetzt hat. Moglicher-
weise spielt hier auch eine Rolle, daB sich die Umsétze in der Schattenwirt-
schaft, die Gblicherweise mit Bargeld abgewickelt werden, weiter erhdht haben.

Die ,Reservekomponente“ der Zentralbankgeldmenge, das ist das inldndische
Mindestreserve-Soll, berechnet zu konstanten Satzen, expandierte zu Beginn
der letztjdhrigen Zielperiode ebenfalis kraftig. Die Entwicklung der reserve-
pflichtigen Einlagen wurde dabei mehrfach durch Stéreinflisse stimuliert, de-
ren Bedeutung teilweise erst im Nachhinein voll erkennbar wurde. So wurden
durch die Aufwertungsspekulation vor dem EWS-Realignment nicht nur die
Zentralbankguthaben der Kreditinstitute, sondern auch in einem schwer einzu-
schatzenden AusmaB die weitgehend unbar gehaltenen Geldbestande der
Wirtschaft angereichert. Ungewdhnlich hohe Freigaben pramienbeglnstigter
Spareinlagen zum Jahresbeginn, die nur verzdgert eine langerfristige Wieder-
anlage fanden oder in den Konsum flossen, trugen ebenfalls zu dem beschleu-
nigten Wachstum der Geldbesténde bei. SchiieBlich fuhrte auch die hohe Ge-
winnausschittung an den Bund im April, deren kassenmaBige Verausgabung
wie eine Kreditaufnahme des Staates bei der Notenbank expansiv auf das
Geldangebot wirkt, tendenziell zu einer Anreicherung des Geldvolumens. Die
Bundesbank sah sich in dieser Phase praktisch gezwungen, den Banken zu-
nachst zu angemessenen Konditionen Zentralbankguthaben bereitzustellen,
um der Erhéhung des Mindestreserve-Solls, das mit dem temporéaren Hoch-
schnellen der reservepflichtigen Einlagen verbunden war, Rechnung zu tragen.
Hatte die Bundesbank — wie ihr besonders von jenen empfohlen wurde, die
schon die Zielsetzung der Geldmengenausweitung im Jahre 1983 fir zu groB-
zligig hielten — eine entsprechende Liquiditatsbereitstellung ,verweigert*, um
das Wachstum der Zentralbankgeldmenge strikt auf ihrem Zielpfad zu halten,
hatte dies Stérungen an den Finanzmérkten hervorrufen kdnnen, die mit der
anvisierten langerfristigen Grundausrichtung der Geldpolitik nicht zu vereinba-
ren gewesen waren. Die Bundesbank hat daher im letzten Jahr — wie schon
friher — auf potentiell umkehrbare Sonderbewegungen im Geldmengen-
wachstum nicht abrupt reagiert.

Ungewdhnliches
Bargeldwachstum
am Jahresanfang

Reservepflichtige
Einlagen ebenfalls
kraftig gestiegen
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Monetare Entwicklung

Verénderung im Jahresverlauf 1)

Paosition 1977 I1978 |1979 I1980 l1981 |1982 11983

Mrd DM

A. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditétspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+ ) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch

Anstieg der Besténde an Zentralbankgeld 3) (Zunahme: —) —109 (1) — 141 - 78 — 65 - 27 - 75 — 101
Devisenbewegungen (ohne Devisenswap- und

-pensionsgeschéfte) + 84 + 20,3 - 52 — 248 - 31 + 17 - 24
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen Haushalte

(ohne Verlagerungen von Bundesguthaben gem. § 17 BBankG) + 50 - 21 + 39 + 03 + 11 — 41 + 17
Gewinnausschuttung an den Bund - - - - + 23 + 105 + 11,0
Sonstige Einflisse — 45 - 38 - 52 - 79 - 94 - 121 - 92
Summe 1 - 21 + 03 — 143 — 388 - 118 — 114 - 90
2. Liquiditatspolitische MaBnahmen

Anderung der Mindestreserven + 82 - 18 - 32 + 105 + 44 + 54 - 02
Verénderung der Refinanzierungslinien + 65 + 44 + 51 + 121 + 51 + 77 - 07
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren und in

langfristigenTiteln) - 07 — 36 + 27 + 45 - 01 + 15 + 24
Reversible Ausgleichsoperationen 4) - — —- 23 + 105 + 39 + 02 + 33
Summe 2 +140 - 11 + 24 + 376 + 130 + 148 + 47
3. Verbleibender Fehlbetrag (—)

bzw. UberschuB (+) (1+2) +119 - 08 - 119 - 12 + 12 + 34 — 43

gedeckt bzw. absorbiert durch:
Rickgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien

(Abbau: +) — 55 - 02 + 97 - 14 + 13 — 35 + 33
Aufnahme ( + ) bzw. Abdeckung (—) von Lombard- bzw. Son-
derlombardkrediten — 65 + 10 + 22 + 28 - 25 + 01 + 10
in %
B. Wichtige monetire Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 5) + 98 (1) + 119 + 55 + 55 + 31 + 59 + 68
Nachrichtlich: im Jahresdurchschnitt + 90 (1) + 114 |h + 90 + 48 + 44 + 49 + 73
M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) +11.2 + 143 + 38 + 44 - 08 + 67 + 82
M2 (= M1 zuziglich Termingelder unter 4 Jahren) +11,1 + 134 + 84 + 93 + 90 + 52 + 286
M3 (= M2 zuziglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kandigungsfrist) +11,2 + 111 + 58 + 63 + 50 + 73 + 59
Kredite der Kraditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 94 + 115 + 115 + 94 + 89 + 65 + 67
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—-3—4-5) +58.9 + 648 + 392 + 428 + 36,1 + 548 + 453
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 6) +94,2 +1254 +139,0 +126,3 +132,0 +104,4 +113,2
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inlandische Nichtbanken +95.8 +122,6 +140,9 +1224 +129,9 +106,1 +111,3
— an Unternehmen und Private 7) +423 + 49,0 + 675 + 56,3 + 417 + 300 + 440
— fiir den Wohnungsbau 8) +26,8 + 389 + 448 + 445 + 407 + 36,1 + 480
— an 6ffentliche Haushalte +26,7 + 347 + 285 + 216 + 475 + 40,0 + 193
2. Netto-Forderungen gegeniber dem Ausland 9) +10,1 + 71 - 218 -~ 106 + 119 + 45 + 12
3. Geldkapital +429 + 548 + 758 + 617 + 86,0 + 465 + 671
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist + 08 + 77 + 33 - 19 - 21 + 43 - 20
Sparbriefe +13,4 + 10,3 + 148 + 178 + 140 + 119 + 130
Termingeider von 4 Jahren und dariber +13,8 + 17,0 + 18,7 + 148 + 138 + 7.2 + 272
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 10) + 97 + 14,2 + 336 + 267 + 536 + 14,1 + 226
4. Zentralbankeinlagen inldndischer &ffentlicher Haushalte — 08 + 25 - 17 - 19 - 02 + 05 + 09
5. Sonstige Einflisse + 33 + 104 + 38 + 132 + 220 + 72 + 10
1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf zen; Anderungen des Mindestreserve-Solls auf ditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpa-
der Basis von Monatsendsténden. — 2 Berech- Grund von Neufestsetzungen der Reservesétze pierkredite. — 7 Ohne Wohnungsbau. — 8 Ohne
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im sind in Position A2 erfaBt. —-4 Offenmarktge- Wertpapierkredite. — 9 Kreditinstitute und Bun-
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. — schéfte mit Riickkaufsversinbarung in Wechseln desbank. — 10 Ohne Bankbesténde. — 11 Der
3 Bargeldumlauf (ab Mérz 1978 ohne die auf die und Wertpapieren, Devisenswap- und -pen- mit der Neuabgrenzung der Zentralbankgeld-
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbesténde  sionsgeschafte sowie Verlagerungen von menge eingetretene statistische Bruch (vgl. An-
der Kreditinstitute an inldndischen Noten und Bundesguthaben gem. § 17 BBankG. — merkung 3) wurde bereinigt.
Miinzen) und Reserve-Soll fir Inlandsverbind- 5 Reservekomponente mit konstanten Reserve- Differenzen in den Summen durch Runden der

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



Im zweiten Quartal korrigierten sich die Sondereinflisse erwartungsgemas.
Nach dem Realignment floB Geld ins Ausland ab, und Uber die zu Beginn des
Jahres freigegebenen Sparguthaben wurde teilweise durch zusétzliche Bildung
langerfristigen Geldvermdgens disponiert. Als diese Phase der ,Selbstkorrek-
tur“ um die Jahresmitte zu Ende ging, blieb die Dynamik der monetéren Expan-
sion allerdings zunachst noch recht kraftig. Angesichts der fortschreitenden
Belebung der Inlandsnachfrage, die von der expansiven Grundausrichtung der
Geldpolitik seit Herbst 1981 bereits nachhaltig gestitzt worden war, wuchs die
Gefahr, daB die Geldversorgung der Wirtschaft auf langere Sicht zu groBzilgig
bemessen sein kénnte. Die Bundesbank muBte daher in der Folgezeit darum
bemiht sein, das Geldmengenwachstum etwas zu bremsen, um mit der Reali-
sierung des Geldmengenziels 1983 zugleich glinstige monetére Voraussetzun-
gen fur ein inflationsfreies, dauerhaftes Wirtschaftswachstum zu schaffen.

Mit der geddampften monetéren Gesamtentwicklung, die sich im Verlauf der
zweiten Jahreshélfte 1983 einstellte, wurde diese Zielsetzung mit einiger Verzo-
gerung erreicht. Die anfénglichen Wachstumsunterschiede beim Bargeldumliauf
und bei der Mindestreservekomponente glichen sich, aufs ganze Jahr gese-
hen, zwar nicht vollstédndig aus. Jedoch hat dies die Eignung der Zentralbank-
geldmenge als Indikator und ZwischenzielgréBe der Geldpolitik nicht grund-
satzlich in Frage gestellt. Dieser Eindruck bestétigt sich auch, wenn daneben
die weit definierte Geldmenge M3 als ergénzendes Beurteilungskriterium her-
angezogen wird. Diese wies im letzten Jahr vergleichbare Wachstumsschwan-
kungen auf und expandierte im Verlauf des Jahres 1983 fast ebenso kraftig wie
der zentrale Geldmengenindikator der Bundesbank.

In den vergangenen Jahren erschien es angesichts der zu Beginn einer Zielpe-
riode bestehenden Unsicherheiten erforderlich, der Geldpolitik einen gewissen
diskretiondren Mandvrierspielraum in Form einer Bandbreite von drei Prozent-
punkten einzurdumen. Damit wollte sich die Bundesbank die Méglichkeit schaf-
fen, im Verlauf des Jahres auf unerwartete Entwicklungen bei der Konjunktur
sowie bei den Preisen und Wechselkursen reagieren zu kénnen, ohne die
Grundprinzipien einer langerfristig orientierten Geldmengenpolitik aufzugeben.
In der Ausgangslage um die Jahreswende 1983/84 schienen die Unsicherhei-
ten uber die allgemeine Wirtschaftsentwicklung und die auf absehbare Zeit er-
kennbaren Preistendenzen dagegen weniger ausgeprigt zu sein, so daB die
Bandbreite fur das Jahr 1984 von bisher drei auf zwei Prozentpunkte vermin-
dert werden konnte. Eine Unsicherheitsmarge von etwa zwei Prozentpunkten
wird schon allein wegen der kurzfristigen UnregelmaBigkeiten im Funktionieren
der Finanzmarkte benétigt, denen bei der laufenden Geldmengensteuerung
Rechnung zu tragen ist').

c) Kraftige Geldmengenexpansion

Ahnlich wie die Zentralbankgeldmenge weiteten sich auch die gesamten Geld-
besténde in den Handen der inlandischen Nichtbanken im Verlauf des vergan-
genen Jahres kraftig, wenn auch mit wechselndem Tempo aus. Mit der um die
Jahreswende 1982/83 einsetzenden konjunkturellen Belebung und dem bis
zum Frahjahr 1983 anhaltenden Zinsabbau gewann unter den Bestimmungsfak-
toren vor allem die Kreditgewéhrung der Banken an inlandische Unternehmen
und Private im ersten Halbjahr 1983 an Bedeutung; gleichzeitig blieb die Neu-
verschuldung &ffentlicher Stellen bei inldndischen Kreditinstituten zunéchst
recht hoch. Damit war von vornherein ein kréftig nach oben gerichteter Trend
des Geldmengenwachstums vorgezeichnet. In den ersten Monaten des Jahres

1 Bei der grafischen Darstellung des Geldmengenziels 1984 (und nachtraglich fir 1982 und 1983) wurde der Ziel-
korridor bis Mérz nicht mehr farbig ausgelegt, um den um die Jahreswende i. d. R. stirkeren Zufallsschwankun-
gen der Zentralbankgeidmenge Rechnung zu tragen. Nach Berechnungen der Bundesbank Uberschreitet die
dyfthschhnittliche Marge dieser Zufalisabweichungen vom Trend die Breite des Zielkorridors vom Frihjahr an
nicht mehr.
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wurde die Geldmengenausweitung auBerdem durch die im vorangehenden Ab-
schnitt bereits im einzelnen geschilderten Sondereinflisse stimuliert. Da sich
diese Einflisse bis zur Jahresmitte teilweise wieder korrigierten, trat die dyna-
mische Grundtendenz der monetaren Expansion zeitweilig weniger deutlich zu-
tage. Der zwischen Fruhjahr und Herbst eintretende Zinsanstieg am langeren
Ende der Finanzmérkte verstarkte im weiteren Verlauf die Neigung der Anleger,
die Haltung von Geldbestanden zugunsten héher verzinslicher, aber weniger li-
quider Mittel einzuschranken, was die Geldmengenentwicklung tendenziell
bremste. Hinzu kam, daB die &ffentliche Hand auf Grund der Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung von Jahresmitte an weniger Bankkredite in An-
spruch nahm. Unter dem EinfluB dieser dédmpfenden Faktoren lieB das Tempo
des Geldmengenwachstums vom Spéatsommer an nach. Im Dezember 1983
Ubertrafen die Geldbestande in Handen inldndischer Nichtbanken in der weiten
Abgrenzung M3') ihren Stand von Dezember 1982 um 6% bzw. 45 Mrd DM. Sie
expandierten damit kréftig, aber relativ gesehen etwas langsamer als die ge-
samten Bankkredite an inldndische Nichtbanken und auch nicht ganz so stark
wie die Zentralbankgeldmenge?). Auch am Jahresbeginn 1984 hielt sich die
Geldmengenentwicklung in vertretbaren Grenzen.

Die Entwicklung der einzelnen Komponenten des Geldvolumens foigte im ver-
gangenen Jahr weitgehend einem ,Reaktionsmuster®, das flr Phasen niedriger
Einlagenzinsen typisch ist. Bei den Bankeinlagen hielt der im Herbst 1981 einset-
zende ZinssenkungsprozeB bis zum Fruhjahr 1983 an. Danach blieben die Spar-
zinsen (von Bonuszahlungen abgesehen) unverdndert auf dem damals erreich-
ten, auch historisch niedrigen Niveau (fir Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist galt ein Satz von 30/). Die Séatze flr kurzfristige Termingelder zogen
im Gefolge der Zinsversteifung am Geldmarkt im Jahresverlauf leicht an; sie er-
reichten jedoch nicht wieder den Stand von Ende 1982. Wegen ihrer unattrakti-
ven Verzinsung wurden die kUrzerfristigen Termingelder in der ersten Jahreshalf-
te starker zurlickgefihrt. Die traditionell niedrig verzinslichen Sparkonten mit ge-
setzlicher Kindigungsfrist, auf denen zum Jahresbeginn 1983 ein ungewéhnlich
hoher Block frei werdender pramienbeginstigter Sparguthaben gutgeschrieben
worden war, wurden dagegen zundchst noch reichlich dotiert. Auch die prak-
tisch unverzinslichen Sichteinlagen und der Bargeldumiauf stiegen rasch; der
Zinsentgang, der mit dieser liquidesten Form der Geldhaltung verbunden ist,
wurde angesichts des gesunkenen Zinsniveaus nicht mehr so stark bewertet wie
vordem. Insgesamt stand das Jahr 1983 im Zeichen einer weiteren Zunahme der
liquiden Kassen- und Quasigeldbestinde der Wirtschaft, obwohl! sich die Wirt-
schaftstétigkeit kraftig und nachhaltig belebte. Die unterschiedliche Entwickiung
der verschiedenen Geldkomponenten lieB die Geldmenge in der engsten Ab-
grenzung M1 im Verlauf des vergangenen Jahres mit gut 8% merklich kréftiger,
das Geldvolumen M2 dagegen mit 2.0/ schwéacher expandieren als die ge-
samten Geldbestédnde M3 (die wie erwahnt um 60/ stiegen).

Im Gegensatz zu den Zinsen far kirzerfristige Bankeinlagen wurden die Satze
bei den langfristigen Bankpassiva nach der Umkehr der Zinsentwicklung im
vergangenen Frihjahr stérker angehoben. Bankschuldverschreibungen und
Sparbriefe rentierten beispielsweise im Herbst v. J. teilweise Uiber 1 Prozent-
punkt hoher als im Frihjahr. Beglnstigt durch diesen Zinsauftrieb am ,langen
Ende*, sparten die privaten Haushalte gegen Ende letzten Jahres wieder einen
wachsenden Teil ihres Einkommens und dotierten dabei die ldngerfristigen An-
lageformen erheblich starker als die liquiden Geldbestidnde. Das reichlichere
Aufkommen an langerfristigen Spargeldern schuf eine solide Finanzierungsba-
sis fUr die verstarkte Investitionstétigkeit. Im gesamten Jahr war die Geldkapi-

1 Die Geldmenge M1 umfaBt Bargeld und Sichteinlagen, M2 das Aggregat M1 und die Termingelder mit einer Be-
fristung unter 4 Jahren, M3 das Aggregat M2 sowie die Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist.

2 Letzteres geht (iberwiegend darauf zurlck, daB der Bargeldumlauf, der stérker zunahm als die kirzerfristigen
Bankeinlagen, in der Zentralbankgeldmenge ein héheres Gewicht hat als im Geldvolumen M3.
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talbildung bei Banken mit 67 Mrd DM nahezu um die Hélfte hoher als im Jahr
davor (46 Mrd DM). Das ldngerfristige Geldkapital nahm damit wesentlich ra-
scher zu als die weit definierte Geldmenge M3. Das Schwergewicht des langer-
fristigen Mittelzuflusses bei den Kreditinstituten lag bei den langlaufenden Ter-
mingeldern (27 Mrd DM). Zu ihnen zédhlen auch die insbesondere von institutio-
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nellen Anlegern nachgefragten Bank-Namensschuldverschreibungen und von
Banken ausgestellte Schuldscheine, die bei steigenden Zinsen im Gegensatz
zu den Inhaberschuldverschreibungen von den Kéufern in ihren Bilanzen nicht
abgeschrieben zu werden brauchen. Dies ist allerdings nur fir die institutionel-
len Anleger wichtig. Tatsachlich sind auch Inhaberschuldverschreibungen
(23 Mrd DM) und Sparbriefe (13 Mrd DM) in hohen Betrdagen an inldndische
Nichtbanken abgesetzt worden. Papiere mit kurzer vereinbarter Laufzeit spiel-
ten 1983 keine groBe Rolle, doch waren bei recht vielen Bankschuldverschrei-
bungen die Laufzeiten durch Sondervereinbarungen stark abgekirzt. Die wei-
tere Entwicklung bei diesen — madglicherweise als Termingeldsurrogate die-
nenden — Emissionen der Banken wird in Zukunft sorgfaltig beobachtet wer-
den missen, da eine starkere Ausweitung solcher nicht der Mindestreserve-
pflicht unterworfenen Bankverbindlichkeiten die Wirksamkeit des Mindestre-
serveinstruments schwéchen kdnnte.

Wie schon angedeutet, erhielt der GeldschépfungsprozeB im vergangenen Jahr

- vom Aktivgeschéft der Banken recht kréaftige Impulse. Die ausstehenden Kredi-

te des Bankensystems (einschl. Bundesbank) an inldndische Nichtbanken er-
hdhten sich mit einer gegeniiber dem Jahr 1982 unverénderten Rate von 6 %;
dem absoluten Betrag nach stiegen sie um 113 Mrd DM gegen 104 Mrd DM
1982. Die Gewichte zwischen der &ffentlichen und privaten Kreditnachfrage ha-
ben sich dabei in einem fur die Wirtschaftsentwicklung erwiinschten Sinne ver-
schoben. In diesem Zusammenhang ist zu bedenken, daB der Bestandszugang
an Bankkrediten das AusmaB der Neukreditgewahrung an den privaten Sektor
unterzeichnet, da die Kreditinstitute in den ersten Monaten des vergangenen
Jahres in ungewdhnlich hohem Umfang Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen auf Inlandsforderungen (etwa in Hoéhe von 7' Mrd DM) vornahmen. Mit der
Abschwichung der 6ffentlichen Kreditnachfrage ging also ein ,crowding-in®
der privaten Kreditnachfrage einher, was, wie erwahnt (S. 17), die private Inve-
stitionstétigkeit positiv beeinfluBte. Im gesamten Jahr wuchsen die Ausleihun-
gen des Bankensystems an 6ffentliche Haushalte mit 5% (oder 21 Mrd DM)
nur noch halb so stark wie 1982 und erstmals seit 1980 wieder langsamer als
die Bankkredite an den privaten Sektor. Allerdings erfassen die genannten Zah-
len die tatsachliche Inanspruchnahme der Finanzmaérkte durch den Staat und
seinen unmittelbaren Beitrag zur monetédren Expansion nicht vollstindig. Die
Gewinnausschittung der Bundesbank an den Bund (in Héhe von 11 Mrd DM)
wirkte tendenziell geldvermehrend. Andererseits konnten die 6&ffentlichen
Haushalte, insbesondere der Bund, angesichts des ergiebigen Rentenmarktes
umfangreiche Wertpapieremissionen im Nichtbankenbereich unterbringen; sie
waren nicht zuletzt auch aus diesem Grunde weniger als im Jahre 1982 auf
Bankkredite angewiesen.

Der Zahlungsverkehr der inlandischen Nichtbanken mit dem Ausland hat den
inlandischen GeldschépfungsprozeB im Gesamtergebnis des vergangenen
Jahres per saldo nur wenig beeinfluBt. Kurzfristig entwickelten sich die Netto-
Auslandsforderungen der Kreditinstitute und der Bundesbank, die die Mittelzu-
bzw. -abflisse im Leistungs- und Kapitalverkehr der Nichtbanken mit dem Aus-
land widerspiegeln, jedoch unstetig. Dies erschwerte zeitweilig eine voraus-
schauende Kontrolle der monetédren Expansion. Wie schon erwahnt, stromten
vor dem Realignment im Europaischen Wihrungssystem im Mérz v. J. umfang-
reiche Mittel zu, und danach flossen in noch héheren Betriagen Gelder ab. Als
das deutsche Zinsniveau im Herbst international wieder attraktiver geworden
war, entstand erneut eine Tendenz zu Kapitalzuflissen, die auch zu Beginn des
neuen Jahres anhielt. Bis zum AbschluB3 dieses Berichts flihrte dies zusammen
mit der relativ starken Leistungsbilanzposition zu einer kraftigen Zunahme der
Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems.
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d) Verstérkte private Kreditnachfrage

Im Einklang mit der lebhafteren Investitionstatigkeit der gewerblichen Unter-
nehmen und im Wohnungsbau hat sich die Kreditgewéhrung der Banken an
Unternehmen und Privatpersonen im Verlauf des vergangenen Jahres kraftig
verstarkt. Die Ausleihungen inldndischer Kreditinstitute an den privaten Sektor

Belebung der
privaten Kredit-
nachfrage auf
breiter Front
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wurden um gut 7 % ausgeweitet, verglichen mit knapp 5 %0 im Jahr davor. Al-
lerdings nahm die Wirtschaft 1983, im Gegensatz zu 1982, praktisch keine Kre-
dite mehr bei ausléandischen Banken auf. Das Kreditgeschéft der inlandischen
Banken mit privaten Kunden belebte sich auf breiter Front. Als Folge der niedri-
geren Zinsen sprang insbesondere die Kreditnachfrage im Wohnungsbau stark
an. Die Bankdarlehen stiegen in dieser Sparte um 9'.0/. Auch die privaten
Haushalte nutzten die glinstigeren Zinskonditionen, um ihre steigenden Ver-
brauchsausgaben verstérkt Gber ,Konsumentenkredite* zu finanzieren. Die
Bankkredite an wirtschaftlich Unselbstandige erhdhten sich um 8. %/%. Demge-
geniiber weitete die Wirtschaft ihre Verschuldung gegenuber den Kreditinstitu-
ten trotz der héheren Investitionstatigkeit mit 59%o vergleichsweise méaBig aus.
Auf Grund der schon erwdhnten hohen Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen, die vor allem Forderungen an Unternehmen betrafen, wird die Kreditinan-
spruchnahme des Unternehmenssektors allerdings statistisch erheblich unter-
zeichnet. Davon abgesehen waren die Unternehmen im letzten Jahr auf Fremd-
mittel weniger angewiesen, weil sie auf friher gebildete finanzielle Reserven
und einen hohen ZufluB von Eigenfinanzierungsmitteln zurickgreifen konnten,
in dem sich ihre verbesserte Gewinnsituation widerspiegeite.

Die finanzielle Konsolidierung im Unternehmenssektor kam auch insofern wei-
ter voran, als die Unternehmen — wie auch andere private Schuldner — das
gesunkene Zinsniveau nutzten, um kurzfristige Kredite langfristig umzuschul-
den. Insbesondere nachdem der Ruckgang der Kreditzinsen im Frihjahr zum
Stillstand gekommen war und zeitweilig wieder mit eher steigenden Zinssétzen
gerechnet werden muBte, wurde die Konsolidierung kurzerfristiger Schulden
noch einmal forciert. Im gesamten Jahr nahmen die langerfristigen Direktkredi-
te an den privaten Sektor um 89%0 zu und damit wesentlich starker als die kurz-
fristigen Ausleihungen (59%0). Die Neuzusagen fur langfristige Darlehen entwik-
kelten sich noch dynamischer, so daB der Trend der langerfristigen Kredite zu-
mindest zunachst weiterhin nach oben gerichtet bleiben durfte.

Bei den Kreditzinsen der Banken lief die seit Oktober 1981 anhaltende Zinssen-
kungsphase im Frihjahr 1983 aus. Danach verdnderten sich die Satze im kurz-
fristigen Kreditgeschéft praktisch nicht mehr. Die Verteuerung der Refinanzie-
rung der Banken Uber den Geldmarkt und bei der Bundesbank betraf allenfalls
Sonderkonditionen einzelner Bankkunden. Am Jahresende zahlte die Wirt-
schaft fur kurzfristige Bankkredite im Schnitt um 1 bis 1%. Prozentpunkte weni-
ger Zinsen als Ende 1982 und um rd. 6 Prozentpunkte weniger als im Herbst
1981. Langerfristige Darlehen haben sich dagegen zwischen Frihjahr und
Herbst 1983 um ' bis 1 Prozentpunkt verteuert, wobei der Anstieg bei Fest-
zinskrediten etwas stadrker war als bei zinsvariablen Darlehen. AnschlieBend
stabilisierten sich die Séitze auf dem hdheren Niveau. Am Jahresende kosteten
langfristige Festzinskredite dhnlich viel wie Ende 1982; Gleitzinshypotheken
waren dagegen gut 2 Prozentpunkt billiger. Gegenilber Herbst 1981 war auch
hier der Zinsrickgang groB. Das gegenwirtige Zinsniveau ist offensichtlich
kein Hinderungsgrund fur die Ausweitung der Investitionstétigkeit, die sich au-
Berhalb des Wohnungsbaus recht deutlich abzeichnet.

e) Geschafts- und Ertragslage der Bankengruppen

Die kréftige Nachfrage nach ldngerfristigen Krediten hat im vergangenen Jahr,
ahnlich wie schon im Jahr davor, insbesondere das Bilanzwachstum jener Insti-
tute gefdrdert, bei denen das langfristige Darlehensgeschéaft traditionell eine
groBere Rolle spielt. Bei den im Spareinlagengeschaft stiarker engagierten insti-
tutsgruppen wurde die Ausweitung der langerfristigen Kredite zuséatzlich durch
die vergleichsweise attraktiven Spannen zwischen den Zinsen fiir langfristige
Kredite und kirzerfristige Einlagen beglnstigt. Diese entwickelten sich positiv
nach dem leichten Zinsanstieg fur langerfristige Kredite, weil die Verzinsung



der klrzerfristigen Einlagen relativ wenig zunahm und die Spareinlagen niedrig
verzinst wurden. Unterstitzt durch diese Zinstendenzen, aber auch wegen des
fir diese Institute typischen, breiten Kundenkreises, expandierten die Auslei-
hungen der Kreditgenossenschaften (8,29%0) und der Sparkassen (6,9%0) an in-
landische Nichtbanken starker als die aller Kreditinstitute. Uberdurchschnittlich
war die Kreditausweitung auch bei den Realkreditinstituten (7,290) sowie den
Regionalbanken und sonstigen Kreditbanken (89/0). Die Girozentralen und die
mehr vom Geldmarkt abhéngigen Genossenschaftiichen Zentralbanken und
Privatbankiers konnten ihr Kreditvolumen demgegeniber nur unterdurch-
schnittlich ausweiten. Bei den GroBbanken war im Gegensatz zu den Instituten
insgesamt das kurzfristige Kreditgeschaft mit der Wirtschaft sehr lebhaft. Dabei
spielte eine Rolle, daB sich die Kreditaufnahme der Unternehmen im vergange-
nen Jahr von den Euromérkten zurlick zu den inldndischen Banken verlagerte.

Die Ertragslage der Banken entwickelte sich im Jahre 1983 erneut glnstig. Das
Betriebsergebnis, das die fir einzelne Bankengruppen nicht unbedeutenden
Ertrdge aus Eigengeschéften und die Wertverluste im Aktivgeschaft nicht ein-
schlieBt, durfte sich im Jahre 1983 gegenilber dem schon recht hohen Wert
des Jahres 1982 in vielen Fallen noch einmal verbessert haben'). Hierzu trug
unter anderem bei, daB die Zinsspanne aufs ganze Jahr gesehen weit blieb, ob-
wohl sie sich im Jahresverlauf etwas verengt haben dlrfte. Die Ertragsrech-
nung vieler Institute wurde allerdings weiterhin durch einen hohen Abschrei-
bungs- und Wertberichtigungsbedarf belastet. Insbesondere bei solchen Insti-
tuten, die das Kreditgeschéaft mit GroBunternehmen pflegen oder im Ausland
starker engagiert sind, dirften zuséatzliche VorsorgemaBnahmen erforderlich
gewesen sein. Demgegeniber waren bei den Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften vermutlich geringere Kreditausfélle zu erwarten. Sie waren daher auch
mehr als andere Institute in der Lage, ihr Eigenkapital aus selbsterwirtschafte-
ten Mittein zu starken. Eine substantielle Verbesserung der Eigenkapitalaus-
stattung der Kreditinstitute erscheint angesichts der Risikosituation im Kredit-
gewerbe auch unerlaBlich. Ebenso bestétigten manche Vorgédnge im letzten
Jahr erneut, wie notwendig eine bessere Streuung der Kreditrisiken im Bank-
gewerbe ist. Daneben stellt sich nach wie vor die dringliche bankpolitische Auf-
gabe, die bankaufsichtliche Gefahrenabwehr, wie von der Bundesbank seit lan-
gem gefordert, auf der Basis konsolidierter Bilanzmeldungen zu verbessern,
damit die Mehrfachbelegung des haftenden Eigenkapitals miteinander verfloch-
tener Kreditinstitute vermieden werden kann.

f) Leistungsfahiger Kapitalmarkt

Die deutschen Finanzmérkte standen im vergangenen Jahr im Zeichen der
Konsolidierung. Viele Kredithehmer nutzten die verbesserten Marktbedingun-
gen dazu, die zuvor entstandenen Unausgewogenheiten ihrer Finanzstruktur zu
beseitigen, und bevorzugten in zunehmendem Umfang langere Zinsbindungen.
Die langerfristige Neuverschuldung (Kredite mit Kiindigungsfristen von einem
Jahr und mehr) der inldandischen nichtfinanziellen Sektoren ging im vorigen
Jahr um 17 Mrd DM (ber die entsprechenden Kreditaufnahmen vom Vorjahr
hinaus, wéhrend im kurzfristigen Bereich ihre Kreditaufnahmen um 15 Mrd DM
geringer als 1982 ausfielen. Parallel dazu hat sich auch die Struktur der Geld-
vermogensbildung zugunsten der langerfristigen Anlageformen veréndert. Da-
zu gab insbesondere der relativ starke Rickgang der kurzfristigen Zinsen An-
laB, die vor allem als Reaktion auf die von der Bundesbank verfolgte Auflocke-
rungspolitik bereits im vorangegangenen Jahr deutlich unter die bei langfristi-
gen Anlagen erzielbaren Renditen gefallen waren. Im Ergebnis wurde der Kapi-
talmarkt damit 1983 zum gewichtigsten Bereich im gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungskreislauf.

1 Vgl: Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahre 1982, in: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 35. Jg., Nr. 8, August 1983, S. 14ff.
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Den Wertpapiermarkten fiel hierbei als den klassischen Durchleitstellen langer-
fristigen Kapitals naturgemaB eine Schllsselrolle zu. Insbesondere beim priva-
ten Publikum waren Wertpapieranlagen rege gefragt, nachdem die Banken ihre
Einlagenzinsen, und hier vor allem die Sparzinsen, im Verlauf des ersten Jah-
resdrittels stark nach unten angepa8t hatten. Insgesamt haben die inldndischen
nichtfinanziellen Sektoren im letzten Jahr 39 Mrd DM in Rentenwerten und Divi-
dendenpapieren neu angelegt, das entspricht gut einem Finftel ihrer gesamten
Geldvermdgensbildung, nachdem dieser Anteil 1982 auf knapp 15%0 gefallen
war.

Zum weitaus Uberwiegenden Teil wurde daraus der Rentenmarkt gespeist, an

" dem sich die Emittenten Uber das ganze Jahr 1983 hinweg, bei teilweise recht

wechselhaften Zinsverhaltnissen, einer bemerkenswert hohen und zugleich
stabilen Anlagebereitschaft gegenubersahen. In den ersten Monaten bis zum
Frahjahrsbeginn und sporadisch auch spéter lieBen sich die Marktteilnehmer,
rickblickend gesehen, in ihren Anlagedispositionen von einem stark ausge-
pragten Zinsoptimismus leiten, der dem tatsidchlichen Zinssenkungspotential
vorauseilte. Zu einer vorsichtigeren Einschétzung der kinftigen Zinsentwick-
lung wurden sie zum ersten Mal veranlaBt, als sich — nach einem voriiberge-
henden Rickgang der Anleiherenditen von knapp 890/ am Jahresanfang bis auf
7490 im Marz — kurze Zeit spater die Zinstendenz an den amerikanischen Fi-
nanzmiérkten nach oben kehrte. An die Diskont- und Lombardsatzsenkung der
Bundesbank Mitte Marz knlpften die Markte am ,langen Ende* offensichtlich
keine neuen Zinshoffnungen mehr, vielmehr zogen die Renditen in diesem Be-
reich nach und nach stérker an. Als Reflex der verénderten Erwartungshaltung
facherte sich die Zinsstruktur am Rentenmarkt im letzten Frihjahr auBerordent-
lich weit auf. Zwischen den Renditen lang- und kurzfristiger Papiere bildete sich
ein Abstand von Uber 2% Prozentpunkten heraus, verglichen mit 1 Prozent-
punkt zu Jahresbeginn. Anfang Juni (bertrafen die deutschen Anleihezinsen
mit einem durchschnittlichen Niveau von 8% %0 ihren bis dahin tiefsten Stand
vom Marz v. J. bereits wieder um mehr als einen vollen Punkt. Zu dieser Zeit
mehrten sich zugleich die Sorgen, daB die auBerordentlich kraftige monetére
Expansion und die unglnstige Wechselkursentwicklung die erreichten stabili-
tatspolitischen Erfolge gefahrden kdnnten. Im Verlauf des letzten Sommers tra-
ten gréBere Zinsausschlage auf, bei denen die Anleiherendite in der Spitze fast
8'.0/0 erreichte; dies forderte eine skeptischere Einschatzung der Zinsaussich-
ten. Das leichte Anziehen der geldpolitischen Zigel im Spatsommer und die
Anhebung des Lombardsatzes Anfang September v. J. beruhigten die Markte.

Danach verbreitete sich ein vorsichtiger Zinsoptimismus, der schlieBlich in ei-
ner neuerlichen, allerdings nur sehr kurzlebigen Rentenhausse mundete, als
ein wachsendes Interesse ausldndischer Kdufer an DM-Anlagen die Phantasie
der Marktteilnehmer in doppelter Weise befligelte: einmal wegen der erwarte-
ten positiven Kursentwicklung bei den DM-Rentenwerten, zum anderen wegen
der moglichen Aufwertungstendenz fur die D-Mark. Auslandische Erwerber en-
gagierten sich vom Spatsommer an mit Rekordbetragen in DM-Rentenwerten,
die Uber die hohen Auslandskéufe der ,Aufwertungsjahre* 1978 und 1979 weit
hinausgingen. Insgesamt erwarben Auslédnder im vorigen Jahr auf D-Mark lau-
tende Schuldverschreibungen im Betrag von mehr als 14 Mrd DM, davon ent-
fielen knapp 11 Mrd DM auf inldndische Anleihepapiere und 3. Mrd DM auf
auslédndische DM-Anleihen. Die auslandischen Wertpapieranleger hielten sich
jedoch gegen Jahresende voribergehend am deutschen Markt zurick, als sich
die Wechselkursentwicklung erneut deutlich gegen die D-Mark kehrte und die
internationale Zinstendenz wieder nach oben zeigte. Im Ergebnis schwankten
die deutschen Anleihezinsen unter dem EinfluB der wechselnden internationa-
len Zinsbewegungen in den letzten Monaten des vergangenen Jahres zwischen
8 und 8%: 0. Erst im neuen Jahr schien sich ein gewisser ,Durchbruch® nach
unten abzuzeichnen, als die D-Mark im Februar d. J. weltweit Terrain zurickge-



Geldvermdgensbildung und Kreditaufnahme der inlédndischen
nichtfinanziellen Sektoren*)
1981 p) 1982 p) 1983 ts) 1982p) | 1983ts)
Nachrichtlich:
An- An- An- Veranderung
Mrd teile Mrd teile Mrd teile gegen Vorjahr

Position DM in % DM in 9/ DM in % Mrd DM
Geldvermdgensbildung
Langerfristig 1) 128,6 635| 1445 775 1606 87,1 15,9 16,1
darunter:

bei Banken 15,1 75 53,4 28,6 58,8 319 38,2 55

in Rentenwerten 47,0 23,2 20,3 10,9 30,4 16,56 | —267 10,1

in Aktien 6,0 3,0 6.6 35 89 48 ‘0,5 23
Kurzfristig 74,0 36,5 42,0 225 238 129 | —320| —183
darunter

bei Banken 2) 58,6 28,9 33,5 18,0 15,0 81| —251 | —185
Insgesamt 2026 [ 100 186,5 | 100 1843 | 100 —-161| — 22
Kreditaufnahme und Aktienemission
Langerfristig 173,5 722 | 1642 81,7 1828 895| — 93 18,6
darunter:

bei Banken 1034 43,0 81,5 406 94,9 465 | —21.8 134

am Rentenmarkt - 37| — 15 28,0 139 33,8 16,6 31,7 58

am Aktienmarkt 36 1,5 45 2.2 59 29 09 1,4
Kurzfristig 66,9 278 36,8 18,3 215 105| —30,1| —153
darunter

bei Banken 296 123 15,1 75 18,8 92| -145 36
Insgesamt 2404 100 201,01 100 204,3| 100 —394 33
* Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), Offentliche Haushalte (einschl. Sozialver-
sicherungen). — 1 Geldanlagen mit Befristung von mehr als 1 Jahr, einschl. gesamte Spareinlagen und Wertpa-
piererwerb (unabhéngig von der Laufzeit). — 2 Einschl. Bargeld. — p) Vorlaufige Ergebnisse. — ts Teilweise
gD?f?:rr::r::;n in den Summen durch Runden der Zahlen.

winnen konnte und in diesem Zusammenhang auch wieder hohe Betrdage aus
dem Ausland an den deutschen Kapitalmarkt geflossen sind. Doch eine gewis-
se Abhéngigkeit von der internationalen Zins- und Wechselkursentwicklung
blieb bestehen, auch wenn dieser Zusammenhang einmal lockerer und einmal
etwas strenger ist.

Der Schwerpunkt der inlandischen Nachfrage nach Rentenpapieren hat sich im
vergangenen Jahr von den Kreditinstituten auf die Anleger aus dem Nichtban-
kenbereich verlagert. Diese haben 1983 fir fast 43 Mrd DM in- und auslandi-
sche Rentenpapiere erworben. Das sind, trotz riicklaufiger Ersparnis der priva-
ten Haushalte im abgelaufenen Jahr, 6 Mrd DM mehr als 1982. Bemerkenswert
ist darlber hinaus die Stetigkeit, die die Anlagedispositionen der Nichtbanken
insbesondere in der zweiten Jahreshalfte zeigten. Sie lieBen sich in ihren Ent-
scheidungen wahrend dieser Zeit offenbar mehr von dem relativen Renditen-
vorteil der Geldanlagen in Schuldverschreibungen gegeniiber Bankeinlagen mit
Bindungsfristen von vier Jahren und dariber leiten als von der kurzfristigen
Zinstendenz. Nach dem Anstieg der Kapitalmarktzinsen auf ein Niveau von 8
bis 8%. 0/o bewegte sich dieser Abstand im Durchschnitt in der GroBenordnung
von 2'. Prozentpunkten, verglichen mit 1 bis 1'% Prozent ein halbes Jahr davor.

Im auffélligen Gegensatz dazu stand der rasche Wechsel in den Anlagekaufen
der Banken, der offenbar mit den kurzfristigen Kursbewegungen am Renten-
markt zusammenhing. Davon unabhéngig scheinen die Banken auch weniger
Spielraum fur eigene Rentenanlagen gesehen zu haben, nachdem die Nachfra-
ge im Kreditgeschdft mit der privaten Kundschaft, insbesondere im lédngerfristi-
gen Bereich, stark gewachsen war. Mit einem Jahresergebnis von 35 Mrd DM
lagen die Rentenkdufe der Banken 1983 um 8 Mrd DM unter dem Vergleichs-
wert vom vorangegangenen Jahr.

...und aus dem
inlandischen Nicht-
bankenbereich

Abnehmende
Bedeutung der
Rentenanlagen
der Banken
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Banken bleiben
bedeutendste
Emittentengruppe

Racklaufiger Absatz
von Kommunal-
obligationen und
Pfandbriefen

~Sonstige*
Bankschuld-
verschreibungen
sprunghaft
gewachsen

Offentliche
Emittenten nutzten
aufnahmefahige
Maérkte

Auf der Seite der Emittenten spielten die Banken, die lblicherweise einen gro-
Ben Teil ihrer l&ngerfristigen Direktdarlehen an private und &éffentliche Kredit-
nehmer am Rentenmarkt refinanzieren, aber nach wie vor die dominierende
Rolle. Im abgelaufenen Jahr nahmen die Banken aus dem Absatz eigener
Schuldverschreibungen 517 Mrd DM auf, das waren 7 Mrd DM mehr als 1982.
In der Zusammensetzung des Absatzes von Bankschuldverschreibungen erga-
ben sich betrachtliche Gewichtsverschiebungen. Diese spiegelten bis zu einem
gewissen Grad die im Jahresverlauf gewandelten Schwerpunkte in der Kredit-
nachfrage wider. Von besonderer Bedeutung war in diesem Zusammenhang
die veranderte schuldenpolitische Linie der éffentlichen Hand, die verstarkt Mit-
tel direkt am Rentenmarkt aufnahm, anstatt sich bei Banken zu verschuiden.

Dementsprechend hat das Angebot an Kommunalobligationen, mit denen die
Kreditinstitute in erster Linie Darlehen an o&ffentliche Stellen refinanzieren,
splrbar an Gewicht verloren. Der Netto-Absatz dieser Titel fiel 1983 mit 287
Mrd DM um knapp 8 Mrd DM niedriger aus als 1982. Auch der Absatz von
Pfandbriefen, dem zweiten klassischen Refinanzierungsinstrument der Emis-
sionsinstitute, entwickelte sich nur schwach; mit 8. Mrd DM erreichte er kaum
seinen Vorjahrswert (9 Mrd DM). Dies war jedoch keineswegs auf eine allge-
meine Abschwachung der Nachfrage nach Hypothekarkrediten zurickzufih-
ren, sondern in erster Linie Spiegelbild einer Verschiebung der Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten zugunsten derjenigen Institutsgruppen, die ihre Auslei-
hungen vorwiegend aus dem Einlagengeschéaft refinanzieren und deshalb nach
dem Zinsanstieg am Rentenmarkt mit verhaltnismaBig gunstigen Konditionen
werben konnten. So stieg beispielsweise bei den Sparkassen die Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten im vergangenen Jahr um mehr als die Hélfte des
entsprechenden Vorjahrswertes, wahrend bei den privaten Hypothekenbanken
die entsprechenden Darlehenszusagen die Vorjahrszahlen nur knapp Ubertra-
fen. Im Ergebnis sind bei den Emissionsinstituten also nicht nur im Kreditge-
schéft mit der offentlichen Hand, sondern teils auch im Bereich des Realkredits
expansive Impulse ausgeblieben.

Die Emissionshauser und ihre angeschlossenen Institute stieBen aber im Darle-
hensgeschéft mit der gewerblichen Wirtschaft auf eine recht rege Nachfrage
nach neuen bzw. der Ablosung kurzfristiger Verbindlichkeiten dienenden lan-
gerfristigen Krediten. Damit zusammenhéngend ist das Angebot an ,sonsti-
gen“ Bankschuldverschreibungen, die in erster Linie zur Refinanzierung sol-
cher Ausleihungen begeben werden, im letzten Jahr geradezu sprunghaft ge-
wachsen. Nach Netto-Tilgungen in Hohe von 5 Mrd DM 1982 plazierten die Kre-
ditinstitute im vergangenen Jahr netto fiir 7. Mrd DM Papiere dieser Art. Zum
Beispiel sind hier die Girozentralen, wohl zum Ausgleich der schwacheren Ent-
wicklung des Kreditgeschafts mit der éffentlichen Hand, mit hohen Emissionen
an den Markt getreten. Auch die privaten Hypothekenbanken scheinen sich im
vorigen Jahr stirker engagiert zu haben. Auffallig ist der betréchtliche Zuwachs
im Umlauf solcher Papiere bei den librigen Kreditinstituten, die dieses Refinan-
zierungsinstrument angesichts der hohen Kaufbereitschaft am Rentenmarkt
ebenfalls verstarkt einsetzten.

Die offentlichen Emittenten nutzten, wie bereits angedeutet, im vergangenen
Jahr die ergiebige Marktverfassung, indem sie die direkte Mittelbeschaffung
am Rentenmarkt Schuldscheinfinanzierungen vorzogen. So erklart es sich, daB
1983 der Absatz von Schuldverschreibungen der &ffentlichen Hand (einschl.
Bundesbahn und Bundespost) um 6 Mrd DM auf 34" Mrd DM wuchs, obwohl
gleichzeitig die zu finanzierenden Defizite spirbar abgebaut werden konnten.
Bezogen auf die Gesamtheit der Gebietskdrperschaften stieg damit der Anteil
der Finanzierungen Uber den Rentenmarkt an der gesamten Netto-Kreditauf-
nahme 1983 von knapp zwei auf drei Funftel. Dies war im wesentlichen das Er-
gebnis der verdnderten Schuldenpolitik des Bundes, der sein Rentenangebot



Erwerb von Rentenwerten nach Kédufergruppen und Wertpapierarten
Mrd DM (Kurswert)
Inldndische Rentenwerte
Festver-
Anleihen zinsliche
Bank- der Auslan- Wert-
schuld- Industrie- | éffent- dische papiere
zusam- verschrei- | obliga- lichen Renten- ins-
Erwerber Jahr men bungen tionen Hand 1) werte 2) gesamt
Inlédnder 1978 39,7 30,6 — 08 9,9 36 43,3
1979 37,2 36,0 - 10 23 37 40,9
1980 449 419 - 12 43 7.3 52,3
1981 68,3 70,7 - 09 — 15 6,2 74,5
1982 70,5 45,3 — 086 258 11,0 815
1983 747 47,2 — 08 28,1 57 80,5
davon:
Kreditinstitute 1978 20,2 16,7 - 02 37 1,2 214
1979 11 33 - 02 - 20 26 37
1980 141 15,6 - 01 — 15 33 17,3
1981 17,0 18,0 — 00 - 10 05 17,6
1982 443 31,8 - 0.1 12,6 - 12 431
1983 359 259 — 041 10,1 - 07 35,2
Nichtbanken 1978 16,0 13,9 — 06 27 23 18,3
1979 38,2 327 - 09 6,4 11 39,3
1980 29,1 26,2 - 11 4,0 41 33,2
1981 515 52,7 - 09 - 03 57 57,2
1982 245 135 — 05 11,6 12,2 36,7
1983 36,4 213 — 05 15,6 6,5 429
Offenmarktoperationen | 1978 3,5 - - 35 - 35
der Bundesbank 1979 - 21 - - — 21 — - 21
1980 1,8 - — 1.8 - 1,8
1981 - 0.2 - — — 02 —_ — 02
1982 1,7 — - 1.7 — 17
1983 24 —_ - 24 — 24
Auslénder 3) 1978 01| 8)— 12| 8) — 02 1.5 X 0,1
1979 40| s) 04| s)— 01 37 X 4,0
1980 03| s)— 03| 8)— 00 07 X 03
1981 — 15| 8) — 03| s) — 00 - 11 X - 15
1982 22| 8)— 05| 8)— 00 28 X 22
1983 108 8) 45| s)— 00 6,3 X 10,8
Insgesamt 4) 1978 39,8 294 - 10 11,4 36 434
1979 41,2 364 - 11 6,0 37 450
1980 452 41,5 - 13 49 7,3 52,6
1981 66,9 70,5 — 1,0 — 26 6,2 73,1
1982 727 448 — 06 28,6 11,0 83,7
1983 855 51,7 — 06 344 57 91,3
1 Im wesentlichen Anleihen, Kassenaobligationen, Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen. — 2 Netto-
Erwerb (+) bzw. Netto-VeriuBerung (—) ausléndischer Rentenwerte durch Inldnder. — 3 Netto-Erwerb (+)
bzw. Netto-VeriduBerung (—) inlindischer Rentenwerte durch Ausléander. — 4 Netto-Absatz plus/minus Verén-
derungen der Eigenbesténde der Emittenten. — 8 Geschétzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1983 um knapp 7 Mrd DM auf netto 29 Mrd DM steigerte. Auf diese Weise
deckte er rd. 900/ seines gesamten Finanzierungsbedarfs, verglichen mit rd.
6090/ im Jahr davor. Die Halfte des Plazierungsergebnisses entfiel auf den lau-
fenden Verkauf von Bundesobligationen und Bundesschatzbriefen, die im We-
ge der Daueremission begeben werden (15% Mrd DM), der andere Teil auf den
Absatz von Anleihen und Kassenobligationen (14 Mrd DM).

Im Bereich der auf D-Mark lautenden Anieihen von ausldndischen Schuldnern
war die Emissionstatigkeit 1983 weiterhin lebhaft. Die abgesetzten Papiere wur-
den im Ergebnis fast vollstdndig im Ausland plaziert. Dort werden diese Papiere
vielfach deutschen Rentenpapieren vorgezogen, weil die daraus erlésten Zins-
einnahmen nicht der deutschen Kapitalertragsteuer (sog. Kuponsteuer) unter-
liegen, die von den Zinszahlungen inldndischer Emittenten an Ausléander im
Quellenabzugsverfahren einbehalten wird. Auf Grund dieser steuerlichen Un-
gleichbehandlung waren die ausléndischen Anleger auch im vergangenen Jahr
bereit, bei DM-Ausiandsanleihen durchweg vergleichsweise niedrige (Brutto-)

Lebhafte
Emissionstéatigkeit
am Markt fur
DM-Auslands-
anleihen
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Das Jahr der Aktie

Anregende
Impulse aus dem
Ausland . . .

... und durch stark
verbesserte Ertrags-
erwartungen der
Unternehmen

Aktienfinanzierung
attraktiver

Renditen in Kauf zu nehmen, obwohl inlandische Papiere von der Bonitat und
der Marktgéngigkeit her haufig héher einzustufen sind. Im letzten Halbjahr be-
wegte sich dieser Renditeabschiag bei den DM-Auslandsanieihen bei starker
Streuung fir die einzelnen Emissionen zwischen % und 1 Prozentpunkt. Far
den deutschen Markt stellt dies derzeit zwar keine unmittelbare Belastung dar.
Tendenziell liegt aber in der urspringlich zum Schutz vor unerwinschten Kapi-
talzufliissen eingeflhrten steuerlichen Sonderregelung bei den Zinseinkunften
von Ausléndern — neben anderen Grinden — ein Anreiz fir auslédndische
Emittenten, sich in D-Mark zinsgunstig zu verschulden. Wahrscheinlich wird auf
diese Weise ein Teil des ausldndischen Kapitalangebots von DM-Papieren in-
landischer Emittenten auf DM-Auslandsanleihen gelenkt.

Im vergangenen Jahr ist der deutsche Aktienmarkt, der Uber Jahre hinweg im
Schatten des Anleihemarktes gestanden hatte, in den Mittelpunkt des Interes-
ses vieler in- und auslédndischer Anleger gerlickt. Sein Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalbildung hielt sich freilich auch 1983 in einer bescheidenen
GréBenordnung, gemessen an den Borsenumsétzen hat er den Rentenmarkt
aber im Jahre 1983 Uberrundet. Ausgepragt war der Héhenflug der deutschen
Aktienkurse, die mit wenigen Unterbrechungen und ohne gréBere Rickschlage
von einem Rekordstand zum anderen kletterten. Bereits im letzten Frihjahr, als
ein erster vorlaufiger Hohepunkt erreicht wurde, lag der Aktienindex des Stati-
stischen Bundesamtes 2506 Uber seinem Wert vom Jahresanfang. In zwei wei-
teren Kursschiben im Sommer und gegen Jahresende stiegen die Kurse um
weitere 80/0. Anfang Februar 1984 erreichten sie einen neuen Héchststand, der
das Kursniveau von Anfang 1983 um 480/ Ubertraf.

Der bemerkenswerte Kursanstieg am deutschen Aktienmarkt verdankt sicher-
lich einiges der vorangehenden Aufwirtsentwicklung an den Markten anderer
industrieléander, insbesondere der Aktienhausse in den Vereinigten Staaten.
Mehrfach gingen von den Dispositionen international operierender Anlegerkrei-
se kréftige AnstdBe auf die Aktienkursentwicklung in der Bundesrepublik aus.
Auslénder betrachteten offenbar selbst nach den betréchtlichen Kurssteige-
rungen des vergangenen Jahres deutsche Dividendenwerte als attraktive Anla-
gealternative, zumal der steigende Dollarkurs deutsche Aktien fur die Kaufer,
die in Dollar rechnen, insoweit ,verbilligte”; tatsachlich durften die in D-Mark
gerechneten Aktienkurse nicht zuletzt wegen der Wechselkursentwicklung
stark gestiegen sein.

AuBer den glnstigen Ausstrahlungen, die von ausidndischen Aktienmérkten
und der Wechselkursentwicklung herriihrten, gingen freilich auch wichtige Im-
pulse von den verbesserten Ertragsverhéltnissen der deutschen Unternehmen
aus. Die hier in Gang befindliche, dringend notwendige Korrektur hat in mehrfa-
cher Hinsicht glnstige Auswirkungen auf das Klima an der deutschen Aktien-
bérse. Die steigenden Renditeerwartungen bei Sachkapitalaniagen verstérkten
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen und haben gleichzeitig durch ihre
AnstoBwirkungen auf die Aktienkurse und die Nachfrage nach Dividendenwer-

.ten in geradezu .lehrbuchmaBiger® Weise die Voraussetzungen daflir verbes-

sert, das Sparkapitalangebot in volkswirtschaftliche Verwendungen zu lenken,
die das Wachstumspotential der deutschen Wirtschaft auf ldngere Sicht stér-
ken.

Die inlandischen Unternehmen scheinen die verbesserten Bedingungen fir die
Aktienfinanzierung zum Teil bereits zu nutzen. Mit einem Absatzergebnis von
74 Mrd DM (Kurswert) lagen ihre Mittelaufnahmen am Aktienmarkt im vergan-
genen Jahr um gut 1 Mrd DM Uber dem Vorjahrswert. Es hat zudem den An-
schein, daB die dynamische Entwicklung der Aktienmaérkte die Emissionsbereit-
schaft der Unternehmen grundiegend gestérkt hat, was auch darin zum Aus-
druck kommt, daB nun Gesellschaften vermehrt den Gang an die Borse erwa-



Zur Entwicklung am Wertpapiermarkt

Index der Aktienkurse 1)
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gen. Tats&chlich blieb aber der Beitrag des Aktienmarktes fir die Gewinnung
von Eigenkapital GUber die Emission neuer Aktien — oder im Vorgriff hierauf
durch die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen — im vergangenen Jahr
noch bescheiden. Teilweise sind die institutionellen Hemmnisse fir Aktien-
emissionen wie fir die Grindung von Aktiengesellschaften noch zu groB (Dop-
pelbesteuerung im Rahmen der Vermdgensteuer, Erschwernisse bei der Um-
wandlung der Rechtsform, Zugangs- und Organisationsprobleme der Wertpa-
pierméarkte und der Risikokapitalbereitsteliung), obgleich die Bundesregierung
ihren teilweisen Abbau inzwischen in Angriff genommen bzw. auch schon ver-
wirklicht hat. Teilweise sind aber auch Aversionen gegen Neuemissionen oder
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Neue Wege
der Eigenkapitai-
finanzierung

Die Wettbewerbs-
fahigkeit im
Exportgeschéaft —
eine SchlusselgroBe
far die deutsche
Wirtschaft

Leistungsbilanz-
defizite der

Jahre 1979 bis 1981
auch durch
vorangegangene
Verschlechterung
der Wettbewerbs-
fahigkeit verursacht

Umgrindungen in der Haltung der Unternehmenseigentimer begriindet
(Furcht vor der Anderung der Beteiligungsverhiitnisse oder der erweiterten
Mitbestimmung), die erst {berwunden werden miBten.

Jungeren und kleineren Unternehmen, auf deren Innovationsfreude und Investi-
tionsbereitschaft die Wirtschaft nicht verzichten kann, bleibt die Beschaffung
von Risikokapital auf dem Wege Uber die Aktienbdérse praktisch verschlossen.
Hier sind vor allem Banken und groBe Unternehmen aufgerufen, jungen Firmen
die marktmaBige Eigenkapitalfinanzierung zu erleichtern. Die jungste Diskus-
sion Uber die Rolle der Kapitalbeteiligungsgesellschaften und zahireiche Neu-
grindungen auf diesem Gebiete haben deutlich gemacht, daB die hier zu 16-
senden Aufgaben erkannt werden. Gleichzeitig ist die Bundesregierung darum
bemuht, fiskalische und gesetzgeberische Méglichkeiten auszuloten, um Exi-
stenz- und Unternehmensgrindungen sowie die Bildung zusétzlichen Risikoka-
pitals auch auBerhalb der Aktienbérse zu erleichtern.

5. Wettbewerbsféhigkeit im Exportgeschift trotz einiger Schwachstellen gut
behauptet

Die wirtschaftliche Erholung in der Bundesrepublik im Verlauf von 1983 war,
wie schon dargelegt, stark abhéngig von der Wiederbelebung des Exports. Da-
mit bestéatigte sich erneut, daB die wirtschaftliche Aktivitdt in unserem Lande
erheblich vom Auslandsgeschéft mitbestimmt wird. Dies ergibt sich schon dar-
aus, daB auf die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen etwa dreilig Pro-
zent der inlandischen Wertschdpfung entfallen (freilich stehen den Exporten
nicht wesentlich weniger Einfuhren von Waren und Dienstleistungen gegen-
Uber). Die Bedeutung der Ausfuhren wird auch dadurch akzentuiert, daB die
wichtigsten Exportindustrien der Bundesrepublik zugleich den Kern der deut-
schen Industrie darstellen, einen Bereich der Wirtschaft, in dem eine groBe
Zahl von Arbeitnehmern Beschéaftigung findet, in dem Uberdies betrachtliche
Investitionen getatigt werden, mit groBen Chancen, technologischen Neuerun-
gen zum Durchbruch zu verhelfen. Anders ausgedriickt, waren die deutschen
Exporteure auf den Weltmarkten nicht genldgend wettbewerbsfihig, so hatte
das nicht nur Nachteile fur die Zahlungsbilanz und den Wechselkurs unserer
Wiahrung; es wirde auch das reale Einkommensniveau und der Lebensstan-
dard unserer Bevdlkerung gefahrdet. Dies wirde es dann zunehmend schwieri-
ger machen, den Beschiftigungsgrad zu steigern und die Arbeitslosigkeit so-
weit wie moglich abzubauen. Im Jahre 1983 hat die Bundesrepublik, wie schon
1982, in der Leistungsbilanz mit dem Ausland einen leichten UberschuB erzie-
len kénnen, was dafir spricht, daB sich die Wirtschaft der Bundesrepublik un-
ter schwierigen Bedingungen auf den Weltmérkten durchaus behauptet hat.
Bedenkt man aber, daB in dieser Zeit die inldndischen Produktionskapazitaten
nicht annadhernd ausgelastet waren, was den Export eher stimulierte, und daB
Uberdies, entgegen den bisher vorherrschenden Tendenzen, die Defizite in der
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz — wohl nur voriibergehend — be-
trachtlich zurickgingen, so kann aus dem Leistungsbilanzergebnis 1983 nicht
ohne weiteres auf eine auch langerfristig gesicherte internationale Wettbe-
werbsfihigkeit geschlossen werden.

DaB die Wirtschaft der Bundesrepublik an ihrer auBenwirtschaftlichen Flanke
verwundbar ist, zeigte sich in den Jahren 1979 bis 1981, in denen die Lei-
stungsbilanz der Bundesrepublik erstmals seit langem hohe Defizite aufwies,
was es dann umso mehr erforderlich machte, eine restriktive wirtschaftspoliti-
sche Linie einzuschlagen. Diese heute weitgehend Uberwundenen Schwierig-
keiten beruhten damals auf mehreren Ursachen. Zu einem groBen Teil hingen
sie sicher damit zusammen, daB sich die D-Mark bis zum Herbst 1979 unver-
haltnisméaBig stark aufgewertet hatte — mehr jedenfalls, als es dem damaligen
Stabilitatsvorsprung der Bundesrepublik gegentiber anderen Landern entspro-



Realer AuBenwert und Leistungsbilanz
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1) Gewogener nominaler DM-AuBenwert gegentiber wichtigen Handelspartnern, bereinigt um die Unterschiede in
den Kosten- bzw. Preissteigerungsraten (geometrisch gemittelt).- 2) Ab Ende 1982 auch Vierteljahres- bzw. Monats-

werte.

chen hatte. Die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft im Hinblick auf
Preise und Produktionskosten war dadurch geschwicht worden. In voller
Schérfe wurde dies sichtbar, als sich 1979 und 1980 eingefihrte Energie und
Rohstoffe erneut verteuerten, gleichzeitig aber die mit den 1978 eingeleiteten
konjunkturellen AnkurbelungsmaBnahmen verbundene Nachfragebelebung im
Inland einen gréBeren Teil der inldndischen Produktion absorbierte und das Ex-
portgeschaft flr die heimischen Produzenten etwas weniger dringlich erschei-
nen lieB. Mit einem Leistungsbilanzdefizit von 28", Mrd DM im Jahre 1980 wies
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Rickkehr zu
Leistungsbilanz-
Uberschissen
im Jahre 1982

Deutsche Exporte
expandieren
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Welthandel

Exportindustrie
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gegangene Markt-
anteile grofBtenteils
zurick

Internationale
Wettbewerbs-
fahigkeit
verbessert

die Bundesrepublik den absolut gesehen hdchsten Passivsaldo auf, der bis da-
hin in einem einzelnen Land entstanden war.

Die Rickkehr zu Leistungsbilanziberschissen in den Jahren 1982 und 1983
spricht nun aber dafir, da8 sich die Bundesrepublik neuerdings auf ihren Ab-
satzmérkten wieder besser behaupten kann. Deutsche Erzeugnisse haben in-
zwischen soviel an Anziehungskraft flr ausléndische Kéufer zuriickgewonnen,
daB der hohe Importbedarf der Bundesrepublik, insbesondere die gestiegene
Energierechnung sowie die groBen Defizite in der Dienstleistungs- und Uber-
tragungsbilanz, abgedeckt werden kdnnen. Zwar spielten bei der Verbesse-
rung der Leistungsbilanz auch Einflisse auf der Importseite eine Rolle, so vor
allem Erfoige beim Energiesparen und die leichte Olpreissenkung durch die
OPEC-Lénder, ganz abgesehen davon, daB auch die bis Ende 1982 dauernde
wirtschaftliche Abschwéchung in der Bundesrepublik den Importbedarf etwas
ermaBigt hatte. Entscheidend durfte aber gewesen sein, daB die deutsche Ex-
portwirtschaft ihre Position im Welthandel wieder verbessern konnte.

Wiéhrend das Welthandelsvolumen im Jahresdurchschnitt 1983 noch etwas un-
ter dem 1980 erzielten Ergebnis lag, nahmen die realen Ausfuhren der Bundes-
republik in den vergangenen drei Jahren um rd. 10%b zu; der Anteil der Bun-
desrepublik am Welthandel stieg damit (zu Preisen von 1980 gerechnet) von
100/0 im Jahre 1980 auf gut 11006 (1983). Abgesehen vom weltweiten Riickgang
der Olexporte beruht dieser statistische Marktgewinn teilweise darauf, daB die
Bundesrepublik durch die Regionalstruktur ihrer Ausfuhr begtinstigt wurde, da
far die deutsche Exportwirtschaft die expandierenden Mérkte zu den traditio-
nell wichtigen Abnehmern deutscher Produkte gehérten, wihrend diejenigen
Teilméarkte, die nur unterdurchschnittlich expandierten oder gar schrumpften,
nur eine geringe Rolle spielten. Beispielsweise wurden die deutschen Expor-
teure von der Importdrosselung in den lateinamerikanischen Landern (in den
Jahren 1981 bis 1983 real um etwa ein Drittel) relativ wenig betroffen; an der
deutschen Gesamtausfuhr hatte der lateinamerikanische Subkontinent vor die-
sem Einbruch nur einen Anteil von 3,30/ (1983: 2,39%0). Dagegen profitierte die
Bundesrepublik davon, daB sich der Warenhandel innerhalb Westeuropas, dem
traditionellen Absatzgebiet der Bundesrepublik, verglichen mit anderen Regio-
nen spurbar ausweitete.

Das Uberproportionale Wachstum des Exports aus der Bundesrepublik geht
aber auch darauf zurick, daB deutsche Produkte auf den jeweiligen Regional-
markten im Durchschnitt besser abgeschnitten haben als Waren aus den kon-
kurrierenden Exportlandern. Zwar wurden in den letzten drei Jahren die in den
siebziger Jahren entstandenen Marktanteilsverluste damit noch nicht wieder
vollig wettgemacht, doch ist der Erfolg der Bundesrepublik durchaus bemer-
kenswert, insbesondere wenn man zuséatzlich beriicksichtigt, daB sich die
Marktanteilsgewinne nicht auf einzelne Warengruppen oder Regionen konzen-
trieren, sondern sich auf den gréBten Teil des Exportangebots erstrecken —
die Produkte hoher Technologie ausgenommen (vgl. S. 59).

Angesichts solcher Erfolge schatzen neuerdings die Unternehmen selbst ihre
internationale Wettbewerbsfihigkeit allgemein glnstiger ein, wie eine Umfrage
des Deutschen Industrie- und Handelstages vom Februar 1984 zeigt. Zum ei-
nen darfte sich die Bundesrepublik bei den nichtpreislichen Wettbewerbsfakto-
ren, wie Qualitdt und Kundenservice, gut behauptet haben; das Argument der
besonderen Lieferplnktlichkeit, das haufig zugunsten der deutschen Export-
wirtschaft angefuhrt wird, hat angesichts weltweit ungenutzter Kapazitaten ge-
genwirtig nicht die frihere Bedeutung. Zum anderen ist in der Kostenentwick-
lung unter Berlcksichtigung der verdnderten Wechselkursverhaltnisse eine
Wende zum Besseren eingetreten.



Indikatoren zur internationalen Wettbewerbsfahigkeit
der Bundesrepublik Deutschland

Nach-
Wechsel- richtlich:

Lohn- und Lohnstick- kursbe- Wechsel-

Gehalts- Produktions- kosten in den [Nominaler reinigtes kursbe-

aufwand ergebnis wichtigsten |AuBenwert |[Lohnstiick- |reinigtes

je Beschaf- |je Beschéf- |Lohnstlick- |Partner- der kosten- Preis-

tigten 1) 2)  [tigten 1) kosten 1) landern 1) 3) |D-Mark 3) gefalle 4) gefille 4) 5)
Jahr 1 2 3 4 5 6 =34x5 |7

1972 = 100
1975 135 105 128 146 115 101 101
1976 147 117 126 154 122 100 102
1977 160 121 132 166 130 104 105
1978 169 123 138 175 137 108 108
1979 181 129 140 184 142 - 108 106
1980 193 128 151 201 142 107 101
1981 203 129 158 217 138 101 96
1982 212 130 164 232 146 103 99
1983 221 137 161 237 162 104 100

Verdnderungen in %
1975/79 + 34 + 22 + 9 + 26 + 23 + 7 + 5
1979/83 + 22 + 7 + 15 + 29 + 7 - 4 - B

1 Verarbeitendes Gewerbe. — 2 Bruttoldhne und -gehélter. — 3 Gewogen mit AuBenhandelsanteilen gegen-
tber 13 wichtigen Handelspartnern. — 4 Lohnstlickkosten- bzw. Preisgefélle bereinigt um die Entwicklung des

nominalen AuBenwerts. — 5 Auf Basis der GroBhandelspreise industrieller Produkte.

Von 1980 an sind die Produktionskosten in der Bundesrepublik, in nationaler
Wihrung gerechnet, langsamer gestiegen als in den Jahren zuvor, aber auch
verglichen mit anderen Léndern; eine Korrektur der Kostenlastigkeit vorange-
gangener Jahre ist also in Gang gekommen. Die Arbeitsentgelte im Verarbei-
tenden Gewerbe — Bruttoldhne und -gehélter sowie Lohnnebenkosten —
schlagen hier allein schon wegen ihrer GréBenordnung besonders zu Buche.
Zwar hat sich in allen westlichen Industrielandern der Lohnkostenanstieg in den
letzten Jahren deutlich abgeschwicht. Gleichwohl klaffte die Entwicklung der
Léhne und Gehalter in einzelnen Landern weiterhin stark auseinander. Wahrend
sich die Loéhne und Gehélter pro Kopf im Verarbeitenden Gewerbe der Bundes-
republik im Zeitraum 1979 bis 1983 um 220/ erhéhten (verglichen mit einem
Anstieg um 34 9% in den Jahren 1975 bis 1979), sind die Lohnkosten in den Ub-
rigen wichtigen Industrieldandern in den letzten vier Jahren durchschnittlich um
550/p gestiegen; zu den (in diesem Durchschnitt enthaltenen) gréBeren euro-
paischen Léndern war der Abstand noch ausgepréagter, denn in Italien stiegen
die Lohnkosten um 900/, in Frankreich um 63 % und in GroBbritannien um
6000, obgleich auch in diesen Léndern die Lohndynamik mittlerweile etwas
nachgelassen hat. Allerdings hat sich die Produktivitdt, das Produktionsergeb-
nis je Beschéftigten, in der Bundesrepublik etwas weniger gunstig als in den
meisten anderen Landern entwickelt. Gemessen an den Lohnstickkosten, d. h.
dem Lohn- und Gehaltsaufwand je Produkteinheit, stellt sich deshalb der Vor-
sprung der Bundesrepublik nicht ganz so groB dar. Von 1979 bis 1983 erhthten
sich die Lohnstiickkosten der deutschen Industrie um 1500, verglichen mit
2990/ im gewogenen Durchschnitt der 13 wichtigsten Partnerlander.

Der Vorteil der geringeren Lohnkostensteigerung in der Bundesrepublik wurde
in den letzten vier Jahren auch noch durch eine relativ starke DM-Aufwertung
reduziert. Zwar hat die D-Mark gegeniber dem US-Dollar in dieser Zeit be-
trachtlich an Wert verloren; gegeniber den meisten anderen Wéhrungen, ins-
besondere im Europdischen Wahrungssystem, wurde die D-Mark aber erheb-
lich hoher bewertet, so daB im gewogenen Durchschnitt gegentiber 13 wichti-
gen Industrieldndern der AuBenwert der D-Mark seit 1979 um etwa 70/ zu-
nahm. Dies war allerdings etwas weniger, als der kumulativen Lohnstlickko-
stendiskrepanz (110/%) zum Ausland entsprochen hitte. FaBt man — um die
Kostenunterschiede international vergleichbar zu machen — die relativen

Im internationalen
Vergleich
gesehen relativ
maBiger Lohn-
kostenanstieg

in der Bundes-
republik

Auch unter
EinschluB der
Wechselkurs-
adnderungen in den
letzten vier Jahren
vergleichsweise
niedriger Anstieg

der Lohnstickkosten
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Gesamte Kosten-
situation auch
erheblich durch
andere Kosten-
faktoren beeinfluBt

Kostensteigerungen
nicht voll in den
Absatzpreisen weiter-
gegeben

Lohnstlckkosten mit der Wechselkursentwicklung zusammen, so zeigt sich,
daB auch wechselkursbereinigt die Lohnstlickkosten in der Bundesrepublik in
den letzten vier Jahren etwas langsamer gestiegen sind als im Ausland (um
49/0). Diese Entwicklung kontrastiert mit jener der Jahre von 1975 bis 1979, in
denen die Lohnstiickkosten, korrigiert um die AuBenwertveranderung der
D-Mark, um 7 %% mehr zugenommen hatten als im Ausland. Die im internationa-
len Vergleich inzwischen glnstigere Lohnkostenentwicklung in der Bundesre-
publik hat einen Teil der die Wettbewerbsfahigkeit belastenden Einflisse auf-
gewogen.

Ahnlich wie bei den Lohnkosten diirfte die Industrie der Bundesrepublik in den
letzten vier Jahren bei den Kosten des Rohstoffeinsatzes weniger als andere
Lander belastet worden sein, da die Preissteigerungen fir diese Produkte auf
den Weltmérkten durch eine vergleichsweise glinstige Wechselkursentwick-
lung der D-Mark nicht so stark zu Buche schlugen wie anderswo. Zwar hat sich
die D-Mark gegeniiber dem US-Dollar und anderen Hartwéhrungen in den letz-
ten Jahren abgewertet; doch haben insbesondere die Wahrungen einiger euro-
péischer Lander gegenliber dem US-Dollar noch starker an Wert verloren, so
dafl sich die Bundesrepublik bei der Rohstoffeinfuhr besser als diese Konkur-
renzlander stellte. Welches Gewicht diese divergierenden Materialkosten fur
die Wettbewerbsfahigkeit wirklich hatten, entzieht sich freilich einer genaueren
Wertung mit Hilfe der vorliegenden Angaben. Die Vergleiche auf Basis wichti-
ger Kostenfaktoren kdnnen naturgemas nur grobe Anhaltspunkte fir Entwick-
lungstendenzen liefern. Sie miBten Uberdies auch durch die Kostenbelastung
far den Kapitaleinsatz (Zinsen) und die Kapitalnutzung {Abschreibungen) er-
ganzt werden, was mit einiger Zuverldssigkeit noch weniger maoglich ist; Ko-
stenvergleiche im Inland zeigen freilich, daB diese Kostenarten ein relativ gerin-
ges Gewicht haben.

Die kréftige Konkurrenz auf den Weltmaérkten erlaubte es deutschen Unterneh-
men den vorliegenden Statistiken zufolge freilich auch in den letzten Jahren
nicht, die gegenlber friher geminderten Produktionskostensteigerungen im
Exportgeschift voll in den Absatzpreisen weiterzugeben. Die bei der Ausfuhr
zu erzielenden Gewinnmargen gingen dadurch zuriick. In der Tat hat sich die
Ertragskraft deutscher Unternehmen mit hohem Exportanteil seit Anfang der
siebziger Jahre nicht weniger verringert als die nicht so stark exportorientierter
Branchen. Wie die Ergebnisse der Bundesbank-Statistik (ber die Jahresab-
schlisse der Unternehmen zeigen, sank beispielsweise in der Chemischen In-
dustrie der JahresiberschuB in Prozent des Umsatzes von 4,390 (1970) und
3,10/ (1974) auf 1,800 (1982) und im Maschinenbau von ebenfalls 4,300 auf
1,49%0. In der Elektroindustrie sind die Umsatzrenditen von 1970 bis 1982 von
4,700 auf 1,790 und in der Automobilindustrie von 3,6 % auf 1,60/ gefallen. In
den Industriezweigen mit geringeren Exportquoten') betrug der Jahresuber-
schuB im Jahre 1970 zwischen 3% 00 und 4% des Umsatzes; diese Relation
ging bis 1982 ebenfalls betrachtlich zurlick, und zwar auf 190 bis knapp 290.
Die Ertragskompression in den Jahren bis 1982 war also nicht auf die Exportin-
dustrien beschrankt und auch in diesen nicht ausschlieBlich auBenwirtschaft-
lich bedingt; denn auch auf dem Inlandsmarkt war es nicht mdglich, die Ko-
stensteigerungen voll in den Preisen zu Uberwélzen. Wie an anderer Stelle
schon geschildert, verbesserte sich aber im Jahre 1983 die Ertragslage wieder
— flr die Unternehmen mit hohem Exportanteil bei sich abwertender D-Mark
vermutlich stérker als fur andere.

1 Darunter falien insbesondere das Bekleidungsgewerbe, der Stahl- und Leichtmetallbau, die Papier- und Pappe-
verarbeitung, die Holzverarbeitung und die Herstellung von Kunststoffwaren.



Export von Produkten der Spitzentechnologie ausgewihiter Lander*)

Position 1972 1 1976 ‘ 1978 [ 1980 | 1982 l 1983 ts)
Exportanteile in %
Bundesrepubliik Deutschland 263 217 216 20,0 17,0 17
darunter fur:
Datenverarbeitung 40,2 24,8 16,0 16,7 14,5 14'%
Nachrichtentechnik 228 18,1 20,2 19,6 16,5 14
" Elektronenrdhren, Transistoren 17.4 15,3 19,3 171 11,0 11
MeBinstrumente 258 240 229 21,6 20,2 21
Medizinische Geréte 36,4 33.1 31,5 294 26,1 26"
Frankreich 11,1 109 10,4 10,3 8,1 8
GroBbritannien 13,8 11,5 1,7 12,6 11,1 10
Schweiz 35 36 4.1 3.6 3.2 3
Japan 13,0 18,2 18,5 18,2 20,3 25
USA 32,2 34,1 33,7 353 40,2 37
in Mrd US-$
Ausgewihlite Lander insgesamt 84 20,6 29,8 44,2 49,7 54
darunter Bundesrepublik Deutschland 2,2 4,5 8,5 88 85 9

* USA, Japan, Bundesrepublik Deutschland, GroBbritannien, Frankreich, Schweiz. — ts Teilweise geschétzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Wenngleich die Entwicklung von Kosten und Ertragen in jungerer Zeit signali-
siert, daB sich die Bundesrepublik gegeniber ihren wichtigsten Konkurrenten
besser behaupten konnte und daB die in der zweiten Halfte der siebziger Jahre
eingetretenen EinbuBen an Wettbewerbsféhigkeit groBenteils rlickgéngig ge-
macht wurden, so sollten auf der anderen Seite nicht die verbliebenen Grund-
probleme und Schwachstellen ibersehen werden. Zu einem guten Teil war es
némlich in den Jahren seit 1979 auf die reale Abwertung der D-Mark zurlckzu-
flhren, daB sich die Wettbewerbsfahigkeit der Bundesrepublik hinsichtlich der
Preise und Kosten verbesserte. Jedoch ist eine Abwertung der eigenen Wah-
rung, wenn sie nicht von einer vorangegangenen eindeutigen Uberbewertung
ausgeht, nach aller Erfahrung keine ldngerfristig erfolgversprechende Strate-
gie. Eine Abwertung bringt fir ein Land schlechtere reale Austauschbedingun-
gen im AuBenhandel mit sich, die Uber einen ,abwertungsbedingten® Preisan-
stieg im Inland ein vermindertes Realeinkommen zur Folge haben. Sie kann
Oberdies, besonders in einer Phase expansiver Nachfrageentwicklung im In-
land, eine Preis-Lohn-Spirale mit allen negativen Folgen fir die Wirtschaft, vor
allem auch flir die Beschaftigung, ausldsen. So gesehen ist der Wechselkurs
kein geeignetes Instrument, um die auBenwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit
auf Dauer zu gewahrleisten. Die deutsche Exportwirtschaft muB sich auf ihren
Mérkten auch behaupten kénnen, wenn sich — wie seit Ende Januar 1984 —
die Abwertungstendenz nicht mehr fortsetzt, der gestiegene Wechselkurs der
D-Mark im Gegenteil wieder zum Ausdruck bringt, daB der innere Wert der
D-Mark stabiler ist als der anderer Wéhrungen und eine gewisse Aufwertungs-
tendenz des nominellen Wechselkurses angezeigt sein kann, um den DM-
AuBenwert real stabil zu halten.

Eine Untersuchung der Wettbewerbsféahigkeit der deutschen Wirtschaft bedarf
der Ergadnzung in einzelnen Bereichen. Hier sei nur die Frage behandelt, wie
sich der deutsche Export in den letzten zehn Jahren auf dem Gebiet der Spit-
zentechnologie entwickelt hat. Dabei geht es nicht primar um die Frage, wo die
Bundesrepublik in der Skala technischer und wissenschaftlicher Erfindungen
und Entdeckungen heute rangiert, sondern um die 6konomische Umsetzung
neuen technischen Wissens in neue Produkte, wobei der wirtschaftliche Erfolg
dieser Innovationen im internationalen Warenaustausch seinen Niederschlag
findet. Zwar ist der Anteil solcher Exporte an den Gesamtausfuhren derzeit

Nicht eine
~Sschwache®,
sondern eine
.Starke“ Wahrung
sichert auf Dauer
die Wettbewerbs-
fahigkeit

Beim Export von
Produkten der
Spitzentechnologie
an Boden

verloren
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Relativ hohe
Forschungs-
aufwendungen der
Bundesrepublik . . .

quantitativ nicht besonders gewichtig, doch weist dieser Bereich die starkste
Wachstumsdynamik auf und ist somit besonders zukunftstriachtig. Fir ein Land
wie die Bundesrepublik handelt es sich hierbei Gberdies um Gliter, bei denen
eine nachrickende Konkurrenz aus weniger hochentwickelten Landern zu-
néchst kaum zu erwarten ist und daher am ehesten ein Ausgleich fir die
wachsende internationale Konkurrenz bei ,alten* Industrieprodukten erreicht
werden kénnte. Den verfugbaren Angaben nach hat die Bundesrepublik im Ex-
port ausgewahliter Produkte der Spitzentechnologie, so stark er dem Wert nach
auch gewachsen ist, im Vergleich zu den Hauptkonkurrenten an Boden verlo-
ren. Von den 54 Mrd US-Dollar, die 1983 die sechs wichtigsten Lieferlander (die
USA, Japan, die Bundesrepublik, GroBbritannien, Frankreich und die Schweiz)
aus dem Export von Datenverarbeitungsanlagen, Nachrichtentechnik, Elektro-
nenréhren, MeB- und Prufinstrumenten sowie medizinischen Geraten erlésten,
entfielen nur noch 1790 auf die Bundesrepublik, gegen 21%. %0 im Jahre 1978
und — bei freilich viel niedrigerem Marktvolumen — 2600 im Jahre 1972. Dage-
gen gelang es der japanischen Industrie — von sehr geringen Exportzahlen
ausgehend —, die Ausfuhr dieser technologie-intensiven Produkte besonders
rasch zu erhéhen. Japan verweist mit einem Marktanteil von 250 die Bundes-
republik inzwischen auf den dritten Rang. Auch die USA — der wichtigste An-
bieter solcher Produkte — konnten ihre Quote im ldngerfristigen Vergleich auf
37 %0 erhohen. (Nach den vorliegenden Angaben fur 1983 dirfte sich die Posi-
tion der Bundesrepublik im vergangenen Jahr allerdings nicht mehr weiter ver-
schlechtert haben.) Ein weiteres Zurlckfallen der Bundesrepublik in der Ent-
wicklung marktreifer und konkurrenzfihiger Produkte der Spitzentechnologie
wiére nicht nur nachteilig fir die deutsche AuBenhandelsposition. Da es sich
hier um Kernbereiche der wirtschaftlichen Expansion handelt, die Wachstums-
impulse an zahlreiche andere Sektoren der Wirtschaft weitergeben, hangt von
Erfolgen oder MiBerfolgen auf diesem Gebiet viel fir die gesamte Wirtschaft,
nicht zuletzt auch fir die Beschéftigungsentwicklung ab. Das Problembe-
wuBtsein hat in diesem Punkt freilich zugenommen. Berichte aus der Industrie
sprechen von einer Belebung der Innovationskraft. Dabei wird besonders auf
das Vordringen der Mikroelektronik hingewiesen. Im Jahre 1983 ist die deut-
sche Ausfuhr auf dem Gebiet der Spitzentechnologie nicht nur kréftig gewach-
sen; sie Ubertraf vielmehr auch die beachtlich hohe Einfuhr wieder etwas stér-
ker als im Vorjahr. Insbesondere bei MeBinstrumenten und medizinischen Ge-
raten ist der Aktivsaldo der Bundesrepublik deutlich gestiegen. Der Einfuhr-
UberschuB bei den speziellen Warengruppen ,Datenverarbeitung® und ,Elek-
tronenréhren® hat nicht mehr weiter zugenommen (vgl. Tabelle S. 61).

Hohe Aufwendungen flr Forschung und Entwicklung in der Bundesrepublik
sind auf langere Sicht zweifellos eine wichtige Voraussetzung, um eine ange-
messene Leistungsfahigkeit im Technologiewettbewerb zu erhalten. Seit Jah-
ren nehmen die privaten und 6&ffentlichen deutschen Ausgaben fur diesen
Zweck stérker zu als das Sozialprodukt. Nach den Vergleichszahlen von 1981
— neuere Daten sind nicht verfigbar — liegt die Bundesrepublik mit ihrem
Forschungsaufwand, der neben den Personalkosten und dem Sachaufwand
auch die Investitionen in der Forschung umfaBt, im internationalen Vergieich
mit an der Spitze. Im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt erreichten die deut-
schen Forschungsausgaben — ebenso wie die der USA, Japans und GroBbri-
tanniens — einen Anteil von 2. 00, wahrend beispielsweise Frankreich dafir
290 des Sozialprodukts aufwendete. Bemerkenswert ist allerdings, daB in Ja-
pan die Forschung weitgehend der Industrie Uberlassen wird; in der Bundesre-
publik und in den USA trégt der Staat rund die Halfte aller Forschungsausga-
ben, wobei in den Vereinigten Staaten jedoch die militdrischen Forschungsaus-
gaben besonderes Gewicht haben.



AuBenhandel der Bundesrepublik Deutschland mit Produkten

der Spitzentechnologie (,Technologiebilanz*)

Mrd DM

Position 1978 1980 1981 1982 1983 p)
Ausfuhren

Datenverarbeitung 1,8 28 3.2 37 4.8
Nachrichtentechnik 3.6 4,0 45 50 4.8
Elektronenrbhren, Transistoren 17 2,2 23 24 29
MeBinstrumente 35 46 54 6,0 6.4
Medizinische Gerite 18 21 25 29 3.3
insgesamt 1) 12,9 16,1 18,4 20,6 229
Einfuhren

Datenverarbeitung 2,2 33 3.9 4,2 53
Nachrichtentechnik 1,8 22 26 27 28
Elektronenréhren, Transistoren 23 33 34 34 39
MeBinstrumente 1,9 28 3,1 34 34
Medizinische Geréte 08 1,0 11 1,3 1,4
insgesamt 1) 9,1 12,6 14,1 149 16,9
Saldo (AusfuhriiberschuB: +)

Datenverarbeitung - 04 - 05 — 06 — 05 - 05
Nachrichtentechnik +18 + 18 + 20 + 23 + 20
Elektronenrdhren, Transistoren — 086 -1 - 11 — 09 - 10
Mes8instrumente + 18 + 198 + 23 + 27 + 3,0
Medizinische Gerite + 10 + 11 + 14 + 16 + 19
insgesamt 1) + 38 + 35 + 43 + 67 + 6,0
1 Einschl. Kernreaktoren. — p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Zur Sicherung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit kommt es freilich dar-
auf an, die Forschungsergebnisse in neue marktfahige Produkte und verbes-
serte Produktionstechnik umzusetzen, und zwar schlieBlich auch dann, wenn
im Einzelfall die staatlichen Finanzhilfen entfallen. Die Wirtschaftsstruktur muB
in einem stetigen ProzeB an die moderne Technologie angepaBt werden. Hier-
fur ist eine Erhéhung der Flexibilitat auf den Guter- und Faktorméarkten ebenso
notwendig wie eine vermehrte Sachkapitalbildung. Damit wird die Hohe der In-
vestitionsquote zu einem entscheidenden Kriterium fir die Dynamik und die
Wettbewerbskraft einer Voikswirtschaft. In der technologischen Umbruchpha-
se, in der sich die Weltwirtschaft befindet, missen ausreichende Wirtschaftser-
trage gesichert und die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbes-
sert werden, damit es sich wieder lohnt, Risiken zu Ubernehmen und durch ver-
starkte Investitionen die Wirtschaft zu modernisieren.

Im letzten Jahr wurden hier bereits beachtliche Fortschritte gemacht; doch
bleibt der Anpassungsdruck, unter dem die Exportwirtschaft steht, auf abseh-
bare Zeit noch ziemlich groB. Das Vordringen Japans und der Schwellenlander
auf dem Weltmarkt zeigt, da auch vermeintlich sichere Positionen leicht ge-
fahrdet werden kénnen. Dabei verbietet es sich flir die Bundesrepublik, die in-
ternationale Wettbewerbsféhigkeit Uber eine ,Defensivstrategie”, wie sie eine
reale Abwertung der D-Mark darstellen wiirde, erhalten zu wollen. Ebensowe-
nig kann ein Rickgriff auf protektionistische MaBnahmen in Betracht gezogen
werden, beides héatte letztlich nur negative Effekte zur Folge. Vielmehr wird es
darauf ankommen, die dkonomische Dynamik und Flexibilitdt durch eine konse-
quente Forderung des Strukturwandels unter Aufrechterhaltung der monetéren
Stabilitdt abzusichern. Verlangt ist also vor allem eine ,offensive Anpassung.
Hier liegt ein GroBteil der Verantwortung bei den Tarifparteien. Sie geht weiter,
als es sich mit dem Blick auf die Lohnkosten allein umschreiben lieBe. Ange-
sichts der Herausforderung durch die sich verschéarfende internationale Kon-
kurrenz ist eine stiandige Anpassung unerlaBlich, kbnnen Arbeitsplatze nur bei
Mobilitdt und Flexibilitdt der Arbeitskréifte gesichert werden. Es wiére ein be-
sonders gravierendes MiBverstédndnis, wenn die Ansicht um sich greifen wiirde,
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daB zur Sicherung der Beschéftigung der technische Fortschritt gebremst,
statt nach allen Kréaften vorangetrieben werden miBte. Hétte die Bundesrepu-
blik nicht den gegenwiértigen hohen Stand der Produktionstechnik erreicht, so
wére das Realeinkommen der Bevélkerung niedriger, die wirtschaftliche Dyna-
mik geringer und die Arbeitslosigkeit méglicherweise hoher. Zwar kann techni-
scher Fortschritt bedeuten, daB im Wege der Rationalisierung an einer Stelle
Arbeitskréfte eingespart werden (sonst ldge kein Rationalisierungseffekt vor);
doch wird an anderer Stelle zusétzliche Beschéftigung geschaffen, sofern mit
der Umsetzung des technischen Fortschritts ausreichende Ertrédge verbunden
sind. Die Nachfrage nach Arbeitskréften steigt sowohl im Bereich der For-
schung und Entwicklung wie bei den Herstellern von Investitionsgiitern, nicht
zuletzt aber in der Exportwirtschaft, wenn dort die Wettbewerbsféhigkeit durch
RationalisierungsmaBnahmen verbessert werden kann. Wie die Entwicklung im
Jahre 1983 gezeigt hat, gehen vom Export wichtige Impulse flr die stark mit
dem Ausland verflochtene Wirtschaft der Bundesrepublik aus; im laufenden
Jahr wird die Exportkonjunktur fur die gesamte Wirtschaftslage ebenfalls von
ausschlaggebender Bedeutung sein. Die Sicherung des Exportwachstums
setzt jedoch voraus, daB die Bundesrepublik auf den Weltméarkten wettbe-
werbsféhig bleibt, und zwar muB diese Wettbewerbsfahigkeit sowohl hinsicht-
lich des Angebotssortiments, d. h. bei neuen technologisch hochwertigen Pro-
dukten, als auch in bezug auf die Produktionstechnik gewahrleistet sein. Inve-
stitionen, die die Wettbewerbskraft der deutschen Exportwirtschaft sichern,
schaffen daher auch zusétzliche Arbeitsplatze (nicht unbedingt in jedem einzel-
nen Wirtschaftszweig, aber doch fur die Gesamtwirtschaft). Ein hochentwickel-
ter Industriestaat wie die Bundesrepublik kann sich der Notwendigkeit nicht
entziehen, seine Wirtschaftsstruktur den sich wandelnden internationalen
Nachfrage- und Angebotsverhéltnissen anzupassen.



Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Der weltwirtschaftliche Rahmen

In den Industrieldandern der westlichen Welt hat sich das konjunkturelle Bild im
vergangenen Jahr deutlich aufgehellt. Nachdem die wirtschaftliche Aktivitét in
den OECD-Léandern in den Jahren 1980/81 nur noch wenig zugenommen hatte
und im Jahre 1982 sogar leicht zuriickgegangen war, wuchs das reale Sozial-
produkt dieser Lander im letzten Jahr wieder um schétzungsweise 2 006. Im
Jahresverlauf beschleunigte sich das wirtschaftliche Wachstum betrachtlich; es
erreichte im zweiten Halbjahr 1983 im Vorjahrsvergleich etwa 3% %0. Allerdings
konnten bisher nur die Vereinigten Staaten, wo der Aufschwung friher einsetz-
te und besonders kriftig ausfiel, die Beschéftigung erheblich steigern und die
hohe Arbeitslosigkeit spirbar vermindern. In den Gbrigen Ladndern nahm die Ar-
beitslosigkeit weiter zu, wenn auch nicht mehr so stark wie in den Vorjahren.
Die Voraussetzungen fir einen allméhlichen Rickgang der Arbeitslosigkeit ha-
ben sich aber eher gebessert, nachdem die Inflation Gberall weiter eingedammt
werden konnte. Der durchschnittliche Anstieg der Verbraucherpreise im
OECD-Raum verlangsamte sich von 8906 im Jahre 1982 auf rd. 5%0 im letzten
Jahr und damit etwa auf den Durchschnittssatz vor der ersten Olpreiswelle. Un-
ter den gréBeren Industrieldndern schnitten Japan und die Bundesrepublik mit
jahresdurchschnittlichen Teuerungsraten von nur noch 1,9%0 bzw. 300 am be-
sten ab, gefolgt von den Vereinigten Staaten mit 3,20%0. In Italien und Frank-
reich lagen die Inflationsraten dagegen noch immer bei 1500 bzw. 100/4. Die
Zinssatze sind gleichfalls weiter zurlickgegangen; sie fielen jedoch deutlich
weniger als die Inflationsraten und sind seit Jahresmitte sogar wieder leicht ge-
stiegen. Im Durchschnitt der zehn wichtigsten Industrielander waren sie im
langfristigen Bereich 1983 mit rd. 1190 etwa einen Prozentpunkt niedriger als
im Jahr zuvor. Auf der Aktivseite der weltwirtschaftlichen Bilanz des abgelaufe-
nen Jahres steht zudem, daB sich der Welthandel wiederbelebte. Viele Lander
konnten dadurch ihre Leistungsbilanzdefizite leichter abbauen. All dies brachte
die Industrieldnder erstmals seit vielen Jahren dem Ziel eines inflationsfreien
und stetigen Wirtschaftswachstums wieder naher.

Die wirtschaftliche Erholung in allen wichtigen Landern wére ohne die konse-
quent durchgehaltene Anti-Inflationspolitik der vergangenen Jahre nicht még-
lich gewesen. Das wiedergewonnene Vertrauen in die Stabilitdt des Geldwerts
war auch eine Voraussetzung dafur, daB3 sich die marktwirtschaftlichen Krafte
wieder besser entfalten konnten. Zudem hat sich die Ertragskraft der Unter-
nehmen im letzten Jahr in vielen Landern deutlich verbessert, nicht zuletzt
dank lohnpolitischer Zurlickhaltung. Auch daB die Rohdlpreise auf den interna-
tionalen Mérkten im Frihjahr 1983 stark gefallen waren, hat die Binnennachfra-
ge, die Preisentwicklung und die Leistungsbilanzen der dlimportierenden Lan-
der beglnstigt. Eine gewisse Rolle spielte auch, daB viele Lander den wirt-
schaftlichen Strukturwandel nachdriicklich férderten und der Einzelinitiative un-
ter anderem durch steuerliche Entlastungen wieder gréBere Spielrdume ver-
schafften. Im konjunkturelien ErholungsprozeB schnitten durchweg solche
Lander besser ab, die in der Stabilisierungspolitik die groBten Fortschritte
machten und zugleich wieder starker auf das freie Spiel der wirtschaftlichen
Krafte vertrauten.

Andererseits dlrfen die Risiken nicht unterschatzt werden, mit denen die wei-
tere Wirtschaftsentwicklung immer noch behaftet ist. Der Aufschwung wurde in
vielen Landern zundchst vom Wohnungsbau und vom privaten Verbrauch ge-
tragen, wobei die Einddmmung der Inflation in vielfacher Hinsicht hilfreich war.
Eine dauerhafte wirtschaftliche Aufwértsentwicklung und damit schrittweise zu-
nehmende Beschéftigung setzen aber voraus, daB sich auch die Investitions-
neigung nachhaltig kraftigt. In wichtigen Landern, darunter besonders in den
Vereinigten Staaten, aber auch in Japan und der Bundesrepublik, ist die Investi-
tionstétigkeit auch schon stérker in Gang gekommen. Das vor allem haushalts-
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bedingt hohe amerikanische Zinsniveau hat dem bisher keinen wesentlichen
Abbruch getan, kénnte allerdings langerfristig die Investitionsneigung doch be-
eintrdchtigen. Anhaltend hohe amerikanische Budgetdefizite und entsprechen-
de Fehlbetrége in der US-Leistungsbilanz wirden jedenfalls die Aussichten auf
niedrigere Dollarzinsen zunehmend schwinden lassen, auch weil das Vertrauen
in den Binnen- wie AuBenwert des Dollars davon stark in Mitleidenschaft gezo-
gen werden kdnnte. Statt niedrigerer wiren dann eher wieder héhere Zinsen
mit all den fir die Weltwirtschaft nachteiligen Konsequenzen zu erwarten. Viele
andere Lander stehen allerdings bei der Haushaltskonsolidierung gleichfalls
erst am Anfang. Zwangsléufig schlédgt sich dies auch im Zinsniveau dieser Lan-
der nieder. Niedrigere Zinsen bei ihnen hangen insofern nicht allein von der
amerikanischen Entwicklung ab. Die weltwirtschaftlichen Perspektiven werden
schlieBlich auch von der internationalen Schuldenkrise (iberschattet. Sie konn-
te dank intensiver internationaler Zusammenarbeit unter Kontrolle gehalten
werden. Eine glnstige Wirtschaftsentwicklung in den Industrielandern und
nachhaltige Anpassungsbemuhungen in den Schuldnerlandern sind wichtige
Voraussetzungen dafiir, daB sich die Lage allméahlich weiter entspannt.

2. Internationaler Handels- und Leistungsverkehr

Mit der konjunkturellen Belebung in den Industrielédndern nahm der Welthandel
im Jahre 1983 wieder merklich zu. Gemessen an der durchschnittlichen Ent-
wicklung von Ausfuhr und Einfuhr stieg das Volumen des internationalen Han-
dels gegeniuber dem Vorjahr um etwa 20/%6. Dagegen hatte der internationale
Warenaustausch im Jahre 1982 um 2,500 abgenommen. Die Wiederbelebung
des Welthandels beruhte im wesentlichen auf einer stark gestiegenen Einfuhr-
nachfrage der Industrieldnder, vor allem der Vereinigten Staaten, was freilich in
erster Linie dieser Landergruppe selbst zugute kam. Dampfend auf den inter-
nationalen Handel wirkten im letzten Jahr weiterhin die Zahlungsbilanzproble-
me hauptséchlich lateinamerikanischer und afrikanischer Entwicklungslander,
aber nun auch diejenigen zahlreicher OPEC-Lénder. Diese Hemmnisse lassen
sich nur in dem MaBe Gberwinden, wie das Wirtschaftswachstum der Industrie-
lander die Ausfuhr der zahlungsbilanzschwachen Lander anregt und ihnen da-
mit Spielrdaume fir wieder zunehmende Einfuhren eréffnet.

Die Einfuhr aller Entwicklungsidnder ohne die OPEC-Gruppe ging im Jahre
1983 real um schatzungsweise 10/ zuriick, nachdem bereits 1982 eine erheb-
lich gréBere Einschrankung — besonders bei den hochverschuldeten Landern
— unvermeidlich war. Andererseits konnte die Ausfuhr dieser Lédnder, die auch
1982 noch leicht zugenommen hatte, letztes Jahr um etwa 5% gesteigert wer-
den. Zudem verbesserten anziehende Rohstoffpreise erstmals seit 1979 wieder
die Terms of Trade der Entwicklungslédnder. Unterstitzt durch niedrigere Zin-
sen auf die ausstehenden Schulden verringerte sich deshalb ihr zusammenge-
faBtes Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr auf 45 Mrd US-Dollar. Es lag
damit um rd. 30 Mrd US-Dollar unter seinem im Jahre 1981 erreichten Extrem-
wert. Der weitaus groBte Teil dieser Verbesserung entfiel auf die Schwellenlédn-
der, zu denen auch die am héchsten verschuldeten Lander Brasilien, Mexiko
und Argentinien gehéren.

Demgegenuber hat sich die globale Leistungsbilanz der OPEC-Lander weiter
verschlechtert. Nachdem ihr zusammengefaBter LeistungsbilanziiberschuB im
Jahre 1980 auf Gber 110 Mrd US-Dollar gestiegen war, muBten diese Lander
bereits 1982 ein Defizit von rd. 15 Mrd US-Dollar hinnehmen. Im Jahre 1983
kénnte es sich auf schatzungsweise 30 Mrd US-Dollar vergroBert haben. Die
weitere Leistungsbilanzverschlechterung beruhte teilweise auf dem Preisdruck
an den internationalen Rohdlmérkten, der bis zum Frihjahr 1983 anhielt und
auch niedrigere OPEC-Verkaufspreise nach sich zog. Im Mérz vergangenen
Jahres wurde auf der Londoner OPEC-Konferenz der vereinbarte offizielle



Leistungsbilanzsalden ausgewdhlter Lénder und Léndergruppen
Mrd US-Dollar
Landergruppe/Land 1978 1979 1980 1981 1982 1983 p)
A. OECD-Liénder
Sieben wichtigste Lénder +21 -1 - 34 -1 - —14
Vereinigte Staaten von Amerika —15 -1 0 + 5 - 11 -41
Japan +17 -9 -1 + 5 + 7 +21
Kanada — 4 — 4 - -5 + 2 + 3
Bundesrepublik Deutschland + 9 — 6 — 16 — 8 + 3 + 4
Frankreich + 7 + 5 - 4 -5 - 12 — 4
GroBbritannien + 2 -1 + 7 +13 + 9 + 3
Italien + 6 + 5 - 10 — 8 — 6 + 2
Ubrige Lénder -9 —~18 — 36 —26 — 23 —10
Insgesamt +13 —28 - 70 —28 — 30 —24
B. OPEC-Liinder
Bevdlkerungsarme 1) + 8 +34 + 87 +57 0 —24
Bevodlkerungsreiche 2) -10 +31 + 23 -5 - 17 -8
Insgesamt -1 +65 +111 +52 — 16 =31
C. Sonstige Entwicklungsiiinder
Schwellenlénder 3) —12 —-25 — 40 —45 -~ 29 —-20
Ubrige Lander —14 —14 — 20 =31 — 36 —-25
Insgesamt —26 -39 — 60 —76 — 65 —45
D. Sonstige Nicht-OECD-Liénder 4) —12 — 8 - 9 —10 + 3 + 4
E. Statistische Diskrepanz
{Summe A—D) —-27 -1 — 28 —62 —108 —-97
1 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate sowie Nichtmitglied Oman. — 2 Algerien,
Ecuador, Gabun, indonesien, Irak, Iran, Nigeria, Venezuela. — 3 Lénder, die 1979 ein Pro-Kopf-Einkommen von
mindestens rd. 1500 US-$ und einen Anteil des verarbeitenden Gewerbes am Bruttoinlandsprodukt von minde-
stens 200k aufwiesen: Argentinien, Brasilien, Chile, Hongkong, Mexiko, Singapur, Taiwan, Uruguay, Siidkorea.
—~ 4 Staatshandelsléander (China, indochinesische Lander, Mongolei, Nordkorea, osteuropdische Lénder, So-
wjetunion), Jugoslawien, Maita, Sidafrika. — p Vorléufig.
Quellen: OECD, IWF und nationale Statistiken.

Richtpreis erstmals seit den Preiserhéhungen von 1973 wieder gesenkt, und
zwar von 34 US-Dollar auf 29 US-Dollar je Barrel, wobei die Mitgliedstaaten
gleichzeitig beschlossen, ihre Gesamtforderung auf maximal 17,5 Mio Barrel
pro Tag zu vermindern und zudem bestimmte Lédnderquoten einzuhalten, um
so dem fallenden Olpreis entgegenzuwirken. Fast ebensostark wie die Preis-
einbuBe driickte der weitere Absatzriickgang auf die Oleinnahmen der OPEC-
Lander. Nachdem ihr Ausfuhrvolumen bereits von 1980 bis 1982 um durch-
schnittlich 17%0 pro Jahr gesunken war, verringerte es sich 1983 gegenUber
dem Vorjahr erneut um 8% und fiel damit auf nur noch die Halfte der 1979 aus-
gefibrten Menge. Der nochmalige Absatzverlust der OPEC-Lénder hing haupt-
sachlich damit zusammen, daB der Olverbrauch der OECD-Lénder aus struktu-
rellen wie konjunkturellen Grinden zundchst weiter abnahm, ehe er sich Ende
1983 erstmals seit 1979 spirbar wiederbelebte. AuBerdem hat die OPEC-Grup-
pe durch die steigende Olférderung anderer Lander abermals Marktanteile ver-
loren. Die bevélkerungsreichen OPEC-Linder, die schon 1982 betrachtliche
Leistungsbilanzdefizite aufgewiesen hatten, sind daraufhin wie die am starksten
verschuldeten Entwicklungslander deutlich auf Anpassungskurs gegangen. Sie
schraubten ihr Einfuhrvolumen um schatzungsweise 1500 zurick. Infolgedes-
sen konnten sich ihre Leistungsbilanzen trotz sinkender Exporteinnahmen so-
gar verbessern. Die bevdlkerungsarmen, aber reservestarken OPEC-Lander
haben dagegen ihr Einfuhrvolumen in etwa aufrechterhalten. Die globale Lei-
stungsbilanz dieser Landergruppe, zu der hauptsachlich Saudi-Arabien und die
kleineren Golfanrainer gehéren, verschlechterte sich deshalb im vergangenen
Jahr wesentlich stirker als die laufende Bilanz aller OPEC-Lander und geriet
erstmals seit den Olpreiserh&hungen von 1973 betrichtlich ins Defizit.
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Spiegelbildlich zu den gesunkenen Oleinnahmen der OPEC-Lander ging im ver-
gangenen Jahr das zusammengefalite Handelsbilanzdefizit der Industrieldnder
wie das der Entwicklungslander weiter zurlck. Die Leistungsbilanz der OECD-
Lander hat sich dabei nach den bisherigen Schitzungen leicht verbessert, wo-
bei die Entwicklung innerhalb dieser Landergruppe allerdings sehr unter-
schiedlich war'). Das Defizit der amerikanischen Handelsbilanz vergroBerte
sich ungewdhnlich stark, wozu erhebliche Exportausfalle auf dem fur die USA
wichtigen lateinamerikanischen Markt, die Folgen der Dollaraufwertung und ein
konjunkturbedingter Einfuhrsog beitrugen. Insbesondere die AuBenhandelser-
gebnisse im Investitions- und Verbrauchsguterbereich einschlielich Kraftfahr-
zeugen verschlechterten sich 1983 gegenliber dem Vorjahr um weitere 20 Mrd
US-Dollar, wahrend die Netto-Oleinfuhr auf Grund des Konjunkturaufschwungs
nicht mehr so stark abnahm wie 1982. Nach voridufigen amtlichen Angaben ist
das amerikanische Leistungsbilanzdefizit deshalb im vergangenen Jahr um 30
Mrd US-Dollar auf Uber 40 Mrd US-Dollar angewachsen. Die Leistungsbilanz
passivierte sich damit weitaus starker als im Jahre 1977. Soweit die Schwiéche
der amerikanischen Leistungsbilanz wechselkurs- oder konjunkturbedingt ist,
beglinstigte sie wie erwédhnt Uberwiegend die anderen Industrieldnder, allen
voran Japan, dessen LeistungsbilanziberschuB sich um 14 Mrd US-Dollar auf
21 Mrd US-Dollar vergréBerte und ohne verschiedene Selbstbeschrénkungen
bei der Ausfuhr wohl noch wesentlich stérker gestiegen wére. Auch die mei-
sten anderen OECD-Lé&nder haben ihre Leistungsbilanzen im vergangenen Jahr
verbessern kdnnen, wenn auch keineswegs allein auf Grund der von den USA
ausgehenden Einflisse. So konnte Frankreich durch eine reale Einfuhrdrosse-
lung sein 1982 noch betrachtliches Leistungsbilanzdefizit um zwei Drittel ab-
bauen. Seit dem zweiten Quartal 1983 war die franzdsische Leistungsbilanz so-
gar praktisch im Gleichgewicht. Neben der amerikanischen verschiechterte
sich im wesentlichen nur die britische Leistungsbilanz. Vor allem die britische
Einfuhr von Industriegitern nahm konjunkturbedingt sprunghaft zu. Der Lei-
stungsbilanziberschuB GroBbritanniens, der 1981 und 1982 betrachtlich war,
verringerte sich dadurch im letzten Jahr auf nur 3 Mrd US-Dollar.

Die starke Verschlechterung der amerikanischen Leistungsbilanz fand ihr Ge-
genstick in einer Verbesserung der Kapitalbilanz, bei nochmals befestigten
Dollarkursen am Devisenmarkt. Die amerikanischen Banken hatten ihre Neu-
kreditgewéhrung an das Ausland von 109 Mrd US-Dollar im Jahre 1982 auf nur
noch 25 Mrd US-Dollar im vergangenen Jahr eingeschrankt. Die auslandischen
Neueinlagen bei den US-Banken waren dagegen nur von 64 Mrd US-Dollar auf
51 Mrd US-Dollar zurickgegangen. Dementsprechend kam es im Kapitalver-
kehr der Banken im Vergleich zum Vorjahr zu einem fur die USA positiven Um-
schwung in Héhe von 71 Mrd US-Dollar. Dem stand nicht nur die Zunahme des
Leistungsbilanzdefizits gegeniber, sondern auch die erhebliche Abnahme der
Zuflisse aus nicht identifizierten Transaktionen. Der bislang positive Restpo-
sten der US-Zahlungsbilanz hat sich 1983 gegenliber dem Vorjahr um nicht we-
niger als 34 Mrd US-Dollar verringert. Dies kénnte teilweise damit zusammen-
héngen, daB die Kapitalflucht aus den hochverschuldeten Lédndern nach den
Vereinigten Staaten betrachtlich zurickgegangen oder sogar zum Stillstand
gekommen ist.

1 Vor allem die Leistungsbilanzsalden der Industrieldndergruppe sind mit erheblichen Vorbehalten zu betrachten,
seitdem bei der Erfassung der Leistungsbilanzdaten der Welt groBe Licken verbleiben. Immerhin dlrften aber die
Verénderungen dieser Salden die Entwickiung noch einigermaBen verléBlich widerspiegeln (vgl. hierzu die Aus-
flhrungen in den Geschéftsberichten fir die Jahre 1981 und 1982).



Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten von Amerika
Mrd US-Dollar
Verén-
derung
1983
gegen-
Uber
Position 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 p) | 1982 p)
A. Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfuhr 114,7 120,8 1421 184,5 2242 237,0 211,2 2002 —11,0
Einfuhr 124,2 151,9 176,0 2120 249,8 265,1 2476 2608 | +13,1
Saldo — 95| — 311} — 340| — 276 — 255| — 281 | — 364 | — 606| —24,2
darunter:
Investitionsgiter 26,8 25,8 26,8 33,8 43,0 44,9 35,5 285 — 70
Kraftfahrzeuge — 46| — 58} ~ 93| — 80| — 104 — 111| — 172| — 238| — 66
Verbrauchsgiiter - 91| — 129 — 185 — 177 — 178 — 223 | — 248] — 308 — 60
Ol und Olprodukte — 335| — 436 — 407| — 585| — 763| — 737 | — 550(8)—485| + 65
Sonstige Rohstoffe 18| — 20| — 38 7.7 14,9 8,5 76| — 23| — 99
Dienstleistungen 18,7 21,2 23,6 32,2 33,0 39,6 332 284 | — 48
Ubertragungen -~ 50 - 46| - 51— 56(—~- 71| — 69|~ 80| — 86| — 06
Saldo der Leistungsbilanz 42| — 145 — 154 — 10 0,4 46| — 11,2 — 408| —296
B. Kapitaiverkehr
{Netto-Kapitalimport: +)
Privater Kapitalverkehr - 257 — 162| — 268 | — 70| — 334 — 251 | — 227 337 +564
Bankgeschifte — 104 — 47| — 175 64| — 36,1 — 41,7} — 451 263 +714
US-Forderungen — 214 — 114 — 337] — 262 — 468 — 839 | —1093| — 250 +844
US-Verbindlichkeiten 11,0 8,7 16,1 32,6 10,7 422 64,3 51,3 —13,0
Portfolioinvestitionen — 48| - 25 038 186 4.6 45 52 9,7 + 45
Direktinvestitionen — 76— 82| — 82| — 133| — 56 12,3 134 19] —115
Sonstige Transaktionen - 291 - 09— 20| — 17 37— 02 39|12 -42] — 81
Offizielle US-Kapitalanlagen
im Ausland 04| — 23| — 22| — 38| — 45| — 51— 52| — 46| + 06
Saldo des Kapitalverkehrs — 253| — 185 — 290| — 108 — 379] — 302} — 279 291 +570
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) 105 — 2,0 12,5 254 29,6 24,2 41,4 71 —343
D. Bilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen (A +B+C) — 106| — 350 — 319 136 — 79| — 14 23| — 46| — 69
Brutto-Wéhrungsreserven 1) 2,6 04 — 07 0,0 7,0 41 5,0 12| — 38
Verbindlichkeiten gegeniiber ausléndischen
offiziellen Stellen (Zunahme: —) — 131 — 354 | — 31,2 136 — 149| — 55| — 27} - 58| — 31

1 Ohne SZR-Zuteilungen. — 2 Januar—September; flr das vierte Quartal sind diese Transaktionen noch im Restposten enthaiten. — p Vorlaufig. —
8 Geschatzt. )

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: United States Department of Commerce.
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Wechselkurse
im Zeichen der
Dollarstérke

Nach nochmaliger
Festigung
des Dollars . ..

3. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik

Die Entwicklung der Wechselkurse war auch im vergangenen Jahr von Kréften
bestimmt, die beinahe durchgehend zugunsten des amerikanischen Dollars
und damit zugleich zu Lasten anderer wichtiger Wahrungen wirkten. Im Ergeb-
nis stieg der gewogene AuBenwert des Dollars gegenliber den Wahrungen 23
wichtiger Handelspartner nach der Berechnungsweise der Bundesbank (Ge-
wichtung mit bilateralen AuBenhandelsanteilen) im Jahresveriauf um 89%o. Ende
1983 wurde die amerikanische Wahrung um fast 200/ héher bewertet als Ende
1972, also kurz vor der Talfahrt des Dollars, die erst im Sommer 1980 nach ei-
nem Riickgang des gewogenen AuBenwerts um 12006 zu Ende ging. Nicht nur
beim Dollar, sondern auch bei anderen Wahrungen kontrastierte die Wechsel-
kursentwicklung im vergangenen Jahr auffallig mit der Tendenz der Leistungs-
bilanzen wie auch mit anderen Einflissen, die zumindest langerfristig im allge-
meinen als bestimmend fir Richtung und Stirke des Wechselkurstrends einer
Wiéhrung angesehen werden. Deutlich verbesserte Leistungsbilanzen nicht we-
niger europdischer Lander gingen mit Abschwéchungen des Wechselkurses
oder nur geringen Kurssteigerungen einher. Auch die wirtschaftliche Starke Ja-
pans zeigte sich nur ungeniigend im Wechselkurs des Yen. Wie schon in den
Jahren nach dem Ubergang aller wichtigen Wihrungen zum Floating stellt sich
damit erneut die Frage nach dem Beitrag des Wechselkurses zum Anpas-
sungsprozeB der Leistungsbilanzen. Dies betrifft nicht nur die Ausgleichsfunk-
tion des Wechselkurses als eines volkswirtschaftlich wichtigen Preises, son-
dern auch seine kaum weniger wichtige Indikatorfunktion fur Regierungen und
Notenbanken. Jedenfalls scheint es so, als hétte die anhaltende Dollarstarke
manche der Verantwortlichen in den Vereinigten Staaten eher bestérkt, ihren
wirtschafts- und finanzpolitischen Kurs nicht zu dndern. Die Wechselkursent-
wicklung lief aber nicht nur den Anpassungserfordernissen zuwider. Wéahrend
der starke Dollar den USA die Finanzierung ihrer expansiven Finanzpolitik er-
leichterte, hat er in einigen Landern den ZinssenkungsprozeB zusétzlich er-
schwert. Die hieriber geflhrten Diskussionen lassen deshalb zugleich den
Wunsch erkennen, daB sich die Wechselkurse ldngerfristig wieder in besserem
Einklang mit den Erfordernissen eines funktionierenden Anpassungsprozesses
entwickeln sollten und die Wirtschafts- und Wahrungspolitik aller wichtigen
Lénder dem auch Rechnung trégt.

a) Tendenzen der wichtigsten frei schwankenden Wéhrungen

Die weitere Festigung des Dollars im Verlauf des Jahres 1983 kam eher uner-
wartet. Viele Marktbeobachter sahen vor allem in der starken Verschlechterung
der amerikanischen Handels- und Leistungsbilanz, die seit November 1982 da-
zu beizutragen schien, daB sich der Dollar an den Devisenmarkten voriberge-
hend abschwiéchte, eine dauerhafte Belastung fiir die US-Wahrung, zumal die
amerikanische Geldpolitik gleichzeitig expansiver wurde. Der erneute Anstieg
des Dollars im Frahjahr 1983 stand zum einen mit wieder héheren Zinsen und
Zinserwartungen in den USA in Zusammenhang. Die Versteifung an den Fi-
nanzmarkten reflektierte hauptséchlich die kraftig erholte US-Konjunktur. Hinzu
kam, daB die Hoffnungen auf eine baldige Kurskorrektur in der amerikanischen
Haushaltspolitik schwanden und die anhaltend starke monetére Expansion nun
eher beunruhigte. Zum anderen wurde der Dollar durch die Hausse am ameri-
kanischen Aktienmarkt beglinstigt. In der weiteren Folge profitierte der Dollar
wohl auch von dem erwéhnten starken Rlckgang des US-Kapitalexports. Als
sich der Aufwartstrend des Dollars Ende Juli erheblich beschleunigte, hielten
die Notenbanken der wichtigsten Lander in einer gemeinsamen Aktion mit zum
Teil hohen Dollarabgaben dagegen. Eine nachhaltige Wirkung konnte damit al-
lerdings nicht erzielt werden. Bis Ende vergangenen Jahres hatte der Dollar die
zwischenzeitliche Abschwichung seines gewogenen AuBenwerts wieder aus-
geglichen und ist zunichst weiter gestiegen. Dabei spielten auch auBerokono-
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mische Faktoren eine Rolle. Es bleibt abzuwarten, ob der Kursriickgang ab Fe-
bruar 1984 die Gberwiegend erwartete Tendenzwende an den Devisenmarkten
eingeleitet hat.

Die D-Mark verlor im letzten Jahr gegenliber dem Dollar mehr an Wert als an-
dere wichtige Wahrungen. lhr Kursrickgang gegenuber der US-Wahrung belief
sich auf 13%. Dementsprechend sank der Wechselkurs der D-Mark auch im
Verhaltnis zu den meisten sonstigen frei schwankenden Wahrungen, vor allem
gegenuber dem japanischen Yen und dem kanadischen Dollar. Kursverbesse-
rungen ergaben sich im wesentlichen allein durch die Leitkursanderungen im
EWS vom Marz 1983, die auf Grund des hohen Anteils der EWS-Partner am
deutschen AuBenhandel den gewogenen AuBenwert der D-Mark noch leicht
ansteigen lieBen. In der geringen Zunahme des durchschnittlichen AuBenwerts
der D-Mark kommen freilich die inzwischen deutlich verbesserten wirtschaftli-

... D-Mark eher zu
niedrig bewertet
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Fundamentale Starke
des Yen im Wechsel-
kurs nur teilweise
sichtbar

Pfund gut
gehalten

Schweizer Franken
wieder starkste
europaische Wihrung

chen Bedingungen in der Bundesrepublik nicht geniigend zum Ausdruck. Ver-
gleicht man uberdies die Wechselkursentwicklung der D-Mark Gber weiter zu-
riickreichende Zeitrdume — zum Beispiel seit Ende 1978 oder Ende 1972 —
mit dem gleichzeitig entstandenen Stabilitdtsvorsprung der Bundesrepublik, so
erscheint die deutsche Wéhrung relativ niedrig bewertet. Noch viel starker als
den gewogenen AuBenwert betrifft dies den DM-Dollarkurs. Offenbar setzen
sich diejenigen Faktoren, die fur eine starkere D-Mark sprechen — wie die be-
friedigende Leistungsbilanzlage der Bundesrepublik, der Vertrauensgewinn
durch beachtliche Fortschritte bei der Konsolidierung des Bundeshaushalts
und die Konjunkturbelebung —, an den Mérkten nicht voll durch, wahrend die
defizitdre Entwicklung der US-Leistungsbilanz und das hohe amerikanische
Haushaltsdefizit die Starke des Dollars bisher kaum nachhaltig beeintrachtig-
ten.

Der japanische Yen konnte sich 1983 im Verhaltnis zur amerikanischen Wah-
rung leicht festigen, nachdem er schon im Spéatherbst 1982 die vorausgegan-
genen Kursverluste gegeniiber dem Dollar mehr als andere Wahrungen aufge-
holt hatte. Sein gewogener AuBenwert stieg deshalb wie der des Dollars um rd.
80/0. Angesichts der wirtschaftlichen Starke Japans, wie sie nicht nur in einer
weiteren Einddmmung der Inflation auf etwa 20/, sondern vor allem in den ho-
hen Uberschiissen in der Handels- und Leistungsbilanz zum Ausdruck kommt,
scheint der Yen damit noch immer vergleichsweise niedrig bewertet. Japan hat
sich daher betréchtliche zinspolitische Zurlckhaltung auferlegt, um die Posi-
tion des Yen am Devisenmarkt nicht zu gefahrden. So wurde der Diskontsatz
erst im Oktober letzten Jahres im Rahmen eines Konjunktur- und Einfuhrférde-
rungsprogramms um lediglich einen halben Punkt auf 500 zuriickgenommen.

Das Pfund Sterling ist im vergangenen Jahr gegenlber dem Dollar um rd. 109%0
und damit fast so stark wie die D-Mark gefallen. Im Unterschied zur D-Mark und
anderen Wiahrungen hatte sich das Pfund Ende 1982 allerdings nicht vorlber-
gehend erholt, so daB sein weiterer Kursriickgang schon auf vergleichsweise
niedrigem Niveau einsetzte. Der Abschwéchung am Dollarmarkt standen frei-
lich Kursgewinne im Verhaltnis zu den meisten europaischen Wahrungen ge-
geniber. Der gewogene AuBenwert des Pfundes konnte sich deshalb wie im
Falle der D-Mark noch leicht verbessern. Der britischen Wahrung kam vor allem
zugute, daB die internationalen Roholpreise ab Frihjahr 1983 nicht weiter fielen
und die britische Olausfuhr zu Lasten anderer Férderlander erneut gesteigert
werden konnte. Zudem ist es GroBbritannien letztes Jahr gelungen, die Infla-
tionsrate vorubergehend auf unter 4% und damit auf den niedrigsten Stand
seit 1968 zu dricken. AuBerdem wurde das Pfund durch den Ausgang der Un-
terhauswahlen vom Juli gestltzt, der Kontinuitat in der Stabilisierungspolitik
verhieB. Diese Einflisse bildeten ein Gegengewicht zur starken Zunahme der
britischen Einfuhr und der weiteren Verringerung des Leistungsbilanziber-
schusses. So war es GroBbritannien auch méglich, seine Zinssatze allmahlich
auf das amerikanische Niveau zuriickzunehmen.

Der Schweizer Franken gab 1983 von allen europédischen Wahrungen am we-
nigsten gegentber dem Dollar nach. Seine KurseinbuBe von 89%0 machte nur
zwei Drittel des Rickgangs der DM-Dollarrelation aus. Entsprechend starker
war seine Kursverbesserung gegenuber den meisten Gbrigen Wéhrungen. Der
gewogene AuBlenwert der schweizerischen Wahrung konnte sich um immerhin
69/ befestigen. Der Kursgewinn gegeniber der D-Mark von 5% glich aber nur
den Verlust des Vorjahres aus. Der Schweizer Franken kam damit wieder nahe
an seinen historischen Héchststand heran. Wahrend sich 1982 zwischen der
Schweiz und der Bundesrepublik ein erhebliches Zinsgefélle zu Lasten des
Franken herausgebildet hatte, wurde die Zinsdifferenz zwischen beiden Wéah-
rungen im letzten Jahr merklich kleiner. Dies zeigte sich auch in der Entwick-
lung der offiziellen Zinssdtze. Als die Bundesbank ihren Diskontsatz im Mérz
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republik Deutschland.- Letzter Stand: Februar 1984.

1983 um einen Prozentpunkt erméBigte, schloB sich die Schweizerische Natio-
nalbank nur mit einem halben Punkt an.

b) Entwicklungen im Europdischen Wéhrungssystem

Nach der Wechselkursneuordnung vom Mérz 1983, die — wie bereits im Ge-
schéftsbericht fOr das Jahr 1982 erwdhnt — eine Aufwertung der D-Mark ge-
genliber allen Ubrigen Verbundwéhrungen mit sich gebracht hatte, blieb die
deutsche Wahrung bis in den August hinein ausgesprochen schwach. Vor
allem gegenlber dem franzdsischen Franc, der vor dem Realignment am stark-
sten unter Druck gekommen war, lag die D-Mark im Kursband nun haufig am
unteren Interventionspunkt. Sie wurde durch betréchtliche DM-K&ufe gestitzt.
Zudem kauften die Banque de France und andere Notenbanken in erheblichem

Léngere Schwiche-
phase der D-Mark
nach Leitkurs-
anderungen

vom Mérz 1983 . ..
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... fur Partner-
lander entlastend

Anhaltende
wirtschaftliche
Divergenzen

Umfang DM-Betrdge im Wege intramarginaler Interventionen. Die anfangliche
Schwéache der D-Mark am Devisenmarkt entsprach zwar den friheren Aufwer-
tungserfahrungen, hielt aber diesmal vergleichsweise lange an. Nach den Leit-
kursénderungen geriet die D-Mark nicht allein deshalb unter Druck, weil die zu-
vor zu Lasten der abgewerteten Wahrungen verschobenen Zahlungstermine im
AuBenhandel sich nunmehr wieder umkehrten und Uberdies kurzfristig einge-
gangene DM-Positionen glattgestellt wurden. Hinzu kamen offenbar auch an-
dere Geld- und Kapitalabflisse aus der Bundesrepublik. Die Netto-Auslands-
position der Bundesbank verschiechterte sich durch obligatorische wie intra-
marginale Stutzungsoperationen zugunsten der D-Mark im EWS bis Ende April
um rd. 17 Mrd DM. Die liquiditatspolitische Wirkung dieser Abflisse war durch-
aus erwlnscht, weil sie dazu beitrug, das Wachstum der Geldmenge zu damp-
fen. Aber auch im spateren Verlauf des Jahres nutzten unsere Partner im EWS
die fUr sie gunstige Wechselkurskonstellation zu weiteren DM-K&ufen, wobei
ein groBer Teil der von ausldndischen Notenbanken erworbenen DM-Betrige
mit Zustimmung der Bundesbank im Markt angelegt wurde und insoweit die
DM-Verbindlichkeiten der Bundesbank gegenuber auslandischen Wahrungsbe-
hérden nicht erhdhte. Die insgesamt seit dem Realignment vorgenommenen
DM-K&ufe waren deshalb erheblich umfangreicher, als es in der Netto-Aus-
landsposition der Bundesbank zum Ausdruck kommt. Von der Neufestsetzung
der Wechselkurse bis Ende 1983 erreichten die gesamten Netto-DM-Kaufe ei-
nen Betrag von rd. 30 Mrd DM. Dagegen beliefen sich die entsprechenden DM-
Verkéaufe von Jahresbeginn bis zum Realignment nur auf rd. 16 Mrd DM. EinfluB
auf die Bankenliquiditat in der Bundesrepublik ubten freilich nur solche Inter-
ventionen aus, die zu Verdnderungen der Netto-Auslandsposition der Bundes-
bank fihrten.

Die nur allmahliche Hoéherbewertung der D-Mark am Markt erleichterte der
deutschen Wirtschaft die Anpassung an die neuen Leitkurse, ging doch die
jingste DM-Aufwertung Uber die seit dem vorangegangenen Realignment ent-
standenen Inflationsdiskrepanzen deutlich hinaus. Fir die Partnerlander war es
hilfreich, daB sie mit am Markt aufgenommenen DM-Betrigen ihre zuvor beim
Européischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit eingegangenen
Verbindlichkeiten zugig ablésen konnten. So wurde die entsprechende Forde-
rungsposition der Bundesbank beim EFWZ, die vor der Neufestsetzung der
Wechselkurse auf den ECU-Gegenwert von 6,2 Mrd DM angewachsen war, bis
Anfang Juni abgebaut. Wie schon erwahnt, konnten die anderen Notenbanken
auBerdem ihre Brutto-Wahrungsreserven erhdhen oder wieder auffillen. Nicht
zuletzt hat die Schwéche der D-Mark es den meisten Partnerlindern ermdég-
licht, ihre Zinssatze nach dem Realignment betrachtlich zuriickzunehmen. Zur
stérksten Zinssenkung kam es in Belgien, wo der Diskontsatz bis Juni 1983 um
finf Prozentpunkte gesenkt wurde. Dies kdnnte allerdings die Uberzeugung
der Mérkte verfestigt haben, daB die belgischen Wahrungsbehérden entschlos-
sen waren, jeden Spielraum flr Zinssenkungen zu nutzen. Neben den bisher
noch ungenigenden Fortschritten bei der Sanierung des offentlichen Haus-
halts mag dies die seit dem Herbst 1983 ausgeprégte Schwéacheneigung des
belgischen Franc gegenlber allen Gbrigen EWS-Wahrungen, die trotz einer
deutlichen Verbesserung der Leistungsbilanz Belgiens anhalt, mit erklaren.

In den letzten Jahren hatte der beschleunigte Rhythmus von Leitkursanderun-
gen die Gefahr signalisiert, da das EWS zu einem System gleitender Paritdten
werden kénnte, das anhaltende Divergenzen in der Wirtschaftsentwicklung und
Wirtschaftspolitik seiner Teilnehmeridnder nur noch passiv registriert und
durch Leitkursdnderungen auszugleichen sucht. Dem gilt es auf langere Sicht
Einhalt zu gebieten. Zwar sind vor allem im Bereich der Leistungsbilanzen Fort-
schritte gemacht worden. Die funf EWS-Lander Frankreich, Italien, Belgien, Da-
nemark und Irland, die 1982 noch hohe Leistungsbilanzdefizite hinnehmen
muBten, konnten ihre Position inzwischen wesentlich verbessern. thr zusam-



Veranderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Operationen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen*)
Mrd DM
Operationen am Devisenmarkt
Netto-
Auslands- Sonstige
position DM-Dollar- Devisenbe-
Zeitraum insgesamt Markt 1) EWS 2) wegungen
1982
1. Januar — 21. Februar 3) — 15 - 13 — 08 + 04
22. Februar — 13. Juni 3) + 34 — 16 + 44 + 06
14. Juni — 31, Dezember + 13 — 37 - 02 + 52
1982 insgesamt + 32 — 66 + 37 + 62
1983
1. Januar — 20. Mérz 3) +17,1 + 04 +125 + 42
21. Marz — 30. April —16,6 — 21 —168 + 23
1. Mai — 31. August — 48 - 72 — 35 + 59
1. September — 31. Dezember + 03 — 58 + 00 + 6.1
1983 insgesamt — 40 —147 - 78 +185
1984
1. Januar — 31. Mérz + 71 - 24 + 44 + 50
* Ohne Liquiditdtsswaps, SZR-Zuteilungen und bewertungsbedingte Veranderungen. ErfaBt nach Datum des
Geschéftsabschlusses, nicht nach Datum der Wertstellung; dadurch Abweichungen zu den Angaben in der
Zahlungsbilanz méglich. — 1 Einschl. US-Interventionen. — 2 Einschl. DM-Interventionen anderer Notenban-
ken, soweit sie die Auslandsposition der Bundesbank beriihren. — 3 Letzter Tag vor dem Inkrafttreten neuer
Leitkurse im EWS.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

mengefaBter Fehlbetrag in der laufenden Rechnung ging von 24 Mrd US-Dollar
auf 5 Mrd US-Dollar zuriick. In anderen wichtigen Bereichen mangelt es jedoch
weiterhin an vergleichbaren Fortschritten in Richtung gréBerer Konvergenz.
Zwar hat sich der Preisanstieg in allen Partnerlandern weiter verlangsamt. Er ist
aber in den meisten Féllen noch immer viel zu hoch, und die Diskrepanzen in
der Preisentwicklung zwischen den stabileren und den Gbrigen Léndern haben
sich kaum verringert. Im Bereich der 6ffentlichen Haushalte scheint in einigen
wichtigen EWS-Léndern der KonsolidierungsprozeB Gberhaupt nicht vorange-
kommen zu sein. Im Gbrigen darf nicht Gbersehen werden, daB einzelne Lander
unverdndert an Devisenbeschrdnkungen und besonderen Wechselkursrege-
lungen festhalten. Fortschritte in Richtung gréBerer wirtschaftlicher Konver-
genz lassen sich nicht zuletzt an dem Tempo messen, mit dem solche Schutz-
maBnahmen abgebaut werden. Auch die in einigen Léandern betréchtlich gestie-
gene Offentliche Auslandsverschuldung ist ein Hinweis darauf, daB bei den An-
passungsbemiihungen nicht nachgelassen werden darf. Die anhaltenden wirt-
schaftlichen Divergenzen machten sich zudem in der Wechselkursentwicklung
im EWS wiahrend der letzten zwélf Monate nur deshalb noch vergleichsweise
wenig bemerkbar, weil die Festigkeit des Dollars besonders auf der D-Mark la-
stete.

Mit dem Ziel, die wahrungspolitische Integration weiter voranzubringen, hat die
EG-Kommission in jiingster Zeit vorgeschlagen, die private Verwendung der
ECU in den Mitgliedstaaten der Gemeinschaft zu férdern. Sie verspricht sich
davon vor allem Fortschritte bei der Verflechtung der Kapitalmarkte. Zu diesem
Zweck soll die ECU in allen Mitgliedstaaten der Gemeinschaft einer auslandi-
schen Wahrung gleichgesetzt werden. Tatsdchlich hat sich inzwischen ein in-
ternationaler Markt vor allem fir ECU-Emissionen herausgebildet. Da in der
Bundesrepublik keinerlei Kapitalverkehrsbeschréankungen bestehen, kdnnen
Gebietsansassige in ECU denominierte Geld- und Kapitalanlagen erwerben und
unterhalten. In anderen Landern der Gemeinschaft bestehen dagegen im Rah-
men der dort geltenden Devisengesetzgebung erhebliche Beschrédnkungen bei
der Verwendung der ECU als Anlageinstrument. In der Bundesrepublik wird
von solchen Anlageméglichkeiten aber offenbar bislang nur sehr begrenzter

Vorschlage zur
starkeren privaten
ECU-Verwendung
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Internationale Unter-
suchung der Interven-
tionspolitik

Gebrauch gemacht. Fiir vergleichbare Laufzeiten bringen ECU-Titel zwar einen
etwas héheren nominalen Zinsertrag als DM-Titel. Dem steht jedoch entgegen,
daB sich der DM-Gegenwert von ECU-Forderungen Uber einen ldngeren Zeit-
raum hinweg wegen der wiederholten Aufwertungen der D-Mark im EWS ver-
mindert hat. Der Zinsvorteil einer ECU-Anlage erscheint also — je nach der ge-
wahlten Bezugsperiode — deutlich gemindert oder kann sogar (iberkompen-
siert werden. Deutsche Anleger, die eine Alternative zur D-Mark suchen, durf-
ten eher gréBere Gewinnchancen bevorzugen, als es ECU-Anlagen zu bieten
vermogen. Einer Beschrankung ist in der Bundesrepublik lediglich das Einge-
hen von ECU-Verbindlichkeiten unterworfen. Hierbei spielt eine Rolle, daB die
ECU nach den geltenden Bestimmungen nicht als Wahrung angesehen und
auch nicht ohne weiteres einer Wahrung gleichgestellt werden kann. Sie wird
als Rechnungseinheit aufgefaBt, deren Wert sich nach der Kursentwicklung an-
derer Wahrungen bemiBt. Dementsprechend unterliegt sie der Bestimmung
von § 3 des Wahrungsgesetzes, die das Eingehen indexierter DM-Verbindlich-
keiten durch Inlander genehmigungspflichtig macht. Die Bundesbank hat sol-
che Genehmigungen bisher nicht erteilt, um den deutschen Geld- und Kapital-
verkehr von Indexklauseln freizuhalten. Es ist im Ubrigen nicht erkennbar, wie
der européische IntegrationsprozeB dadurch vorangebracht werden kénnte,
daB die ECU als eine Art Parallelwédhrung dient. Das Grundproblem der EG, die
fortbestehenden wirtschaftlichen Divergenzen zwischen den Mitgliedstaaten
und der mangelnde Wille, die notwendigen Schritte zu tun, 138t sich auf diese
Weise jedenfalls nicht Gberspielen.

c) Zur Interventionspolitik am Devisenmarkt

Nachdem sich die Staats- und Regierungschefs der sieben wichtigsten Indu-
strielander im Juni 1982 auf dem Wirtschaftsgipfel von Versailles dazu bekannt
hatten, gemeinsam mehr Stabilitdt im Weltwéhrungssystem anzustreben, war
zunachst vereinbart worden, die Erfahrungen mit Devisenmarktinterventionen
als Mittel der Wechselkursstabilisierung beim Floating durch eine Experten-
gruppe grundlich untersuchen zu lassen. Der Prufungsauftrag war hauptsach-
lich eine Reaktion auf den Kurswechsel in der amerikanischen Interventionspo-
litik vom Frahjahr 1981. Wéhrend die Vereinigten Staaten Ende 1977, als der
Dollar unter erheblichen Abwértsdruck kam, ihre Devisenmarktoperationen in
Abstimmung mit den Partnerldndern stark auszuweiten begannen, stelite die
Reagan-Administration kurz nach ihrem Amtsantritt die amerikanische Inter-
ventionstatigkeit praktisch vollstindig ein. Sie begriindete dies mit ihrer Uber-
zeugung, daB die Devisenmérkte am besten funktionieren wirden, wenn sie
sich selbst Uberlassen blieben. Sie wies zudem auf die Gefahr moglicher Kon-
flikte zwischen Devisenmarktinterventionen und stabilitidtsorientierter Geldpoli-
tik hin und betonte insbesondere, daB sie eine gréBere Stabilitdt des Dollars
und der Devisenmaérkte vor allem durch eine Verbesserung der wirtschaftlichen
Grundbedingungen erreichen wolle. Auch die meisten Partnerldnder der USA
sahen in Devisenmarktinterventionen keineswegs ein hauptsichliches Instru-
ment der Wechselkurspolitik. Zusammenwirken in der Interventionspolitik
schloB fir sie die Bereitschaft ein, erforderlichenfalls auch in anderen Berei-
chen, die flr die Wechselkursentwickiung bedeutsam sind, ein MindestmaRB an
Koordinierung zu suchen. Es stellte sich daher die Frage, inwieweit die Nitz-
lichkeit von Interventionen bei der Wechselkursstabilisierung bestétigt und da-
mit vielleicht eine Klammer der internationalen Zusammenarbeit wieder gefe-
stigt werden kénnte.



Die mit der Untersuchung betraute Arbeitsgruppe, an der Experten der Finanz-
ministerien und Notenbanken der sieben Gipfelldnder sowie jeweils ein Vertre-
ter der EG-Kommission und der EG-Prasidentschaft beteiligt waren, legte ihren
Bericht im Marz 1983 vor. Seine wichtigsten Ergebnisse kdnnen in vier Punkten
zusammengefaBt werden:

— Die Wechselkurse lassen sich durch Interventionen kurzfristig und voriiber-
gehend wirkungsvoller beeinflussen als auf langere Sicht.

— Léangerfristige Wechselkursstabilitdt wird durch eine entsprechende stabili-
tatsgerechte Wirtschaftspolitik mehr geférdert als mit Hilfe von Interventio-
nen.

— Abgestimmte Interventionen kdénnen wirkungsvoller sein als gleichgrofie In-
terventionen eines einzelnen Landes, doch sind die Bedingungen einer er-
folgreichen Koordinierung anspruchsvoll.

— Die Wiahrungsbehodrden kdénnen von Zeit zu Zeit mdglicherweise zu der ge-
meinsamen Uberzeugung kommen, daB sich bestimmte Wechselkurse von
dem Trend entfernt haben, der durch fundamentale Gegebenheiten vorge-
zeichnet scheint, wenngleich Interventionen dagegen nur wenig auszurich-
ten vermdégen.

Diese Ergebnisse decken sich mit der von der Bundesbank von Anfang an ver-
tretenen Auffassung, daB Interventionen unter bestimmten Bedingungen nitz-
lich sein kdénnen, ihre Wirksamkeit aber nicht einfach von der Héhe des Inter-
ventionsvolumens abhangt, sondern auch auf marktpsychologischen Faktoren
und Signalwirkungen beruht, die um so mehr zur Geltung kommen, je besser
die Wahrungsbehdérden dabei international zusammenarbeiten. Die Untersu-
chungsergebnisse unterstreichen auch die von der Bundesbank immer beton-
te Notwendigkeit des Einklangs der Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik mit
den Zielen von Devisenmarktoperationen.

Die Finanzminister und Notenbankgouverneure der sieben Gipfellander sahen
durch die Ergebnisse der Interventionsstudie die Notwendigkeit bestatigt, auch
im Interesse einer groBeren Wechselkursstabilitét ihre Politik zur Férderung ei-
nes inflationsfreien Wachstums schon im nationalen Rahmen besser auf mitein-
ander vereinbare MaBnahmen auszurichten und lUberdies die internationalen
Konsequenzen ihrer binnenwirtschaftlichen Politik stiarker zu beachten. Sie un-
terstrichen zudem ihre Bereitschaft, auf den Devisenméarkten gemeinsam zu in-
tervenieren, wenn Einigkeit dariber besteht, daB solche Operationen hilfreich
wiren. Die Staats- und Regierungschefs unterstitzten diese Linie im Mai 1983
auf ihrer Konferenz in Williamsburg. Damit wurde grundsatzlich gerade den
deutschen Anliegen vollauf Rechnung getragen, was freilich nur bedeutet, daB
bereits friher gewonnene Erkenntnisse von héchster Stelle noch einmal besta-
tigt wurden. Schon seit Beginn des Floatings sprachen alle wichtigen Entschei-
dungen und Verlautbarungen zur Wechselkurs- und Interventionspolitik den
Devisenmarktoperationen der Notenbanken eine gewisse Rolle bei der Wech-
selkursstabilisierung zu. Zugleich wurde aber immer betont, daB dauerhafte in-
ternationale Wahrungsstabilitit mehr Konsistenz und Konvergenz der Wirt-
schaftspolitik in den wichtigsten Lédndern voraussetzt.

Bedingte Natzlichkeit
von Interventionen

Linie der Bundesbank
bestéatigt

Wechselkurspolitische
Beschlusse von Wil-
liamsburg nur Bekraf-
tigung herkémmlicher
Leitlinien
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Wichtige Entscheidungen und Verlautbarungen zur Wechselkurs- und Interventionspolitik
seit Beginn des Floatings

Paris, 16. Marz 1973
Pressekommuniqué (ber die Wahrungskonferenz der erweiterten Zehnergruppe (Auszug)

3. Die Minister und Notenbankgouverneure nahmen die am Montag (11. Marz 1973) bekanntgegebenen Entscheidungen der
EG-Mitglieder zur Kenntnis. Sechs EG-Mitglieder und einige andere europaische Laénder einschlieBlich Schweden werden
zwischen ihren Wéhrungen Schwankungsmargen von 2% % beibehalten. Die Wahrungen einiger Lander, wie im Falle Italiens,
des Vereinigten Kdnigreichs, Irlands, Japans und Kanadas, bleiben bis auf weiteres beim Floating. Italien, das Vereinigte K&-
nigreich und Irland haben jedoch ihre Absicht bekundet, sich so bald wie méglich der Entscheidung anzuschlieBen, die EG-
Wechselkurse innerhalb einer Schwankungsmarge von 2% %o zu halten, und sich bis dahin mit ihren EG-Partnern abzustim-
men.

5. (Die Minister und Notenbankgouverneure) stimmten grundsétzlich (iberein, daB offizielle Interventionen am Devisenmarkt zu
bestimmten Zeiten nitzlich sein kdnnen, um die Aufrechterhaltung geordneter Marktbedingungen zu erleichtern. . .. Jedes
Land erklarte seine Bereitschaft, aus eigener Initiative am eigenen Markt zu intervenieren, wenn dies erforderlich oder wiin-
schenswert erscheint, und dabei auf die Marktbedingungen flexibel zu reagieren sowie sich mit den Wahrungsbehérden jenes
Landes abzustimmen, dessen Wahrung gekauft oder verkauft werden soll. . ..

10. Die Minister und Notenbankgouverneure brachten ihre einmitige Uberzeugung zum Ausdruck, daB internationale Wahrungs-
stabilitat letztlich auf erfolgreichen Bemiihungen in den einzelnen Landern beruht, die Inflation einzuddmmen. Sie sind ent-
schlossen, die zu diesem Zweck erforderliche Politik zu verfolgen.

Washington, 13. Juni 1974
BeschluB des IWF-Exekutivrats Uber Richtlinien zur Handhabung schwankender Wechseikurse (Auszug)

Diese Richtlinien basieren auf der Annahme, daB es bei jeder Kursfreigabe wiinschenswert sein kann, (a) sehr kurzfristige Schwan-
kungen der Kurse am Devisenmarkt auszugleichen, (b) etwas langerfristig betrachtet den Markttendenzen ein gewisses MaB an
Widerstand entgegenzusetzen, insbesondere wenn sie zu unangemessen raschen Kursbewegungen fihren, und (c) soweit mog-
lich eine vernlinftige Schatzung der mittelfristigen Norm fir den Wechselkurs eines Landes aufzustellen, um Bewegungen der
Marktkurse, die wesentlich von dieser Norm abweichen, entgegenzuwirken. Richtlinien dieser Art sind unter anderem notwendig,
um zu einer klaren Konzeption des Begriffs ,Wechselkursénderungen aus Wettbewerbsgrinden® zu gelangen und VorsichtsmaB-
nahmen gegen solche Wechselkursénderungen zu ergreifen.

Die Richtlinien

1. Ein Mitgliedsland mit schwankendem Wechselkurs sollte am Devisenmarkt in dem MaBe intervenieren, das erforderiich ist, um
starke und storende Fluktuationen des AuBenwertes seiner Wahrung von Tag zu Tag und von Woche zu Woche zu verhindern
oder abzuschwachen.

2. Ein Mitgliedsland mit schwankendem Kurs darf . . . zwecks Ddmpfung von Schwankungen des AuBenwertes seiner Wahrung
von Monat zu Monat und von Quartal zu Quartal durch Interventionen oder auf andere Weise eingreifen und wird erforderli-
chenfalls hierzu ermutigt, wenn Faktoren von anerkanntermaBen vorlibergehender Art wirksam sind. ... Das Mitgliedsland
sollte in bezug auf den AuBenwert seiner Wahrung normalerweise nicht aggressiv vorgehen {(d. h. es sollte nicht so eingreifen,
daB der AuBenwert seiner Wahrung bei fallender Tendenz heruntergedrickt oder bei steigender Tendenz erhéht wird).

6. Bei ihren Interventionen werden Mitgliedslander mit schwankendem Wechselkurs den Interessen anderer Mitglieder ein-
schlieBlich derjenigen Lander Rechnung tragen, in deren Wahrung sie intervenieren. Es kdnnte nitzlich sein, wenn zwischen
den Emittenten und den Verwendern von Interventionswéhrungen beiderseitig befriedigende Vereinbarungen bezlglich der
Verwendung solcher Wihrungen bei Interventionen getroffen wirden. . ..

Bestimmte in den Richtlinien verwendete Begriffe kénnen wie folgt definiert werden:

i) .Intervention auf dem Devisenmarkt* wirde normalerweise an den Bewegungen der Wahrungsreserven gemessen, die gege-
benenfalls um ausgleichende offizielle Kreditaufnahmen zu bereinigen wéren. Es kénnte auch in Erwdgung gezogen werden,
in den Begriff der Intervention auBer Veranderungen der Wahrungsreserven auch Veréanderungen in sonstigen offiziellen Devi-
senpositionen einzubeziehen.

Rambouiliet, 17. November 1975
Erklarung der Staats- und Regierungschefs der sechs wichtigsten Industrielénder (Auszug)

12. Bezlglich der wahrungspolitischen Probleme erklaren wir unsere Absicht, gréBere Stabilitdt anzustreben. Dazu gehdren auch
Anstrengungen um die Wiederherstellung gréBerer Stabilitét in den grundlegenden wirtschaftlichen und finanziellen Bedin-
gungen der Weltwirtschaft. Gleichzeitig werden unsere Wahrungsbehérden MaBnahmen ergreifen, um gestdrten Marktbedin-
gungen oder unberechenbaren Wechselkursschwankungen entgegenzuwirken. . . .

Washington, 30. April 1976

Gedanderter Artikel IV in der vom Gouverneursrat genehmigten Neufassung des IWF-Abkommens, die am 1. April 1978 in Kraft ge-
treten ist (Auszug)

Abschnitt 1 — Allgemeine Verpflichtungen der Mitglieder auf dem Gebiet der Wechselkursregelungen
Insbesondere wird jedes Mitglied

i) bestrebt sein, seine Wirtschafts- und Wahrungspolitik unter angemessener Beriicksichtigung seiner Situation auf das Ziel ei-
nes geordneten Wirtschaftswachstums bei angemessener Preisstabilitdt auszurichten;

if) um Stabilitdt bemiht sein, indem es geordnete Wirtschafts- und Wahrungsverhiltnisse und ein Wahrungssystem anstrebt,
das nicht dazu neigt, erratische Stérungen auszuldsen;

iii) Manipulationen der Wechselkurse oder des internationalen Wahrungssystems mit dem Ziel, eine wirksame Zahlungsbilanzan-
passung zu verhindern oder einen unfairen Wettbewerbsvorteil gegenlber anderen Mitgliedern zu erlangen, vermeiden und

iv) eine Wechselkurspolitik verfolgen, die mit den Verpflichtungen aus diesem Abschnitt vereinbar ist.

Abschnitt 3 — Uberwachung der Wechselkursregelungen
a) Der Fonds Uberwacht das internationale Wahrungssystem, um sicherzustellen, daB es wirksam funktioniert, und Uberwacht
die Einhaltung der Verpflichtungen nach Abschnitt 1 durch jedes Mitglied.
b) Um seine Aufgaben nach Buchstabe a zu erflllen, unterstellt der Fonds die Wechselkurspolitik der Mitglieder einer strikten
Uberwachung und stellt besondere Grundsétze auf, von denen sich alle Mitglieder bei ihrer Wechselkurspolitik leiten lassen.




Washington, 29. April 1977
BeschluB des IWF-Exekutivrats zur Durchfihrung des Artikels IV der vorgeschlagenen Neufassung des IWF-Abkommens (Auszug)

Grundsétze fiur die Orientierung der Wechselkurspolitik der Mitglieder
A. Jedes Mitglied vermeidet Manipulationen der Wechselkurse oder des internationalen Wahrungssystems mit dem Ziel, eine wirksa-
me Zahlungsbilanzanpassung zu verhindern oder einen unfairen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Mitgliedern zu erlangen.
B. Jedes Mitglied soll auf dem Devisenmarkt dann intervenieren, wenn dies nétig ist, um ungeordneten Verhéltnissen entgegenzuwir-
ken, die unter anderem durch stérende kurzfristige Bewegungen des AuBenwertes seiner Wihrung charakterisiert sein kénnen.
C. Die Mitglieder sollen bei ihrer Interventionspolitik die Interessen anderer Mitglieder beriicksichtigen einschlieBlich der Interes-
sen jener Lander, in deren Wéhrungen sie intervenieren.

Washington, 16. April 1981

Presseverlautbarung des US-Schatzamtes

Die amerikanischen Wahrungsbehdrden haben beschlossen, ihre Interventionen auf ein Minimum zu beschranken und allenfalls zu
intervenieren, wenn gestérte Devisenmarktbedingungen dies notwendig erscheinen lassen. — US-Staatssekretar Sprinkel recht-
fertigte diese Politik am 4. Mai 1981 vor dem Gemeinsamen WirtschaftsausschuB des Kongresses. Er betonte, daB die Regierung
groBere Stabilitat des Dollars und der Devisenmérkte vor allem durch eine Verbesserung der wirtschaftlichen Grundbedingungen
anstrebe.

Versailles, 6. Juni 1982

Erklarung der sieben Staats- und Regierungschefs und der Vertreter der Européischen Gemeinschaften (Auszug)

Es kommt darauf an, unsere wirtschafts- und wéhrungspolitische Zusammenarbeit zu intensivieren. Dabei werden wir auf eine kon-
struktive und geordnete Entwicklung des Weltwéhrungssystems hinwirken, indem die Behdrden, die die Wahrungen Nordamerikas,
Japans und der Europdischen Gemeinschaft vertreten, beim Verfolgen der mittelfristigen wirtschafts- und wahrungspolitischen
Zielsetzungen enger zusammenarbeiten. In dieser Beziehung Ubernehmen wir die in der anliegenden Erklérung enthaltenen Ver-
pflichtungen.

Erkldrung lber Verpflichtungen im Weltwéhrungsbereich (Auszug)

1. Wir bekennen uns zu einer gemeinsamen Verantwortung fur gréBere Stabilitdt im Weltwéhrungssystem. Wir wissen, daB dies
in erster Linie eine auf Konvergenz gerichtete Politik mit dem Ziel einer Reduzierung der Inflation, einer Erhéhung des Be-
schéftigungsstandes und eines erneuten Wirtschaftswachstums erfordert, damit der Wert unserer Wéahrungen nach innen und
auBen erhaiten bleibt. Wir sind entschlossen, dieser Verpflichtung in enger Zusammenarbeit mit allen interessierten Landern
und Wihrungsinstitutionen gerecht zu werden.

2. Wir messen der Rolle des IWF als Wahrungsbehdrde groBe Bedeutung bei und werden ihm bei seinen BemUhungen zur For-

derung der Stabilitdt unsere volle Unterstitzung gewéhren.

. Wir sind zu einer Verstirkung unserer Zusammenarbeit mit dem IWF bei seiner Uberwachungsaufgabe bereit und wollen dies
auf multilateraler Basis unter besonderer Berticksichtigung der finf Wéahrungen entwickeln, die die Sonderziehungsrechte bilden.

. Wir schlieBen den Einsatz unserer Wechselkurse zur Erlangung uniauterer Wettbewerbsvorteile aus.

. Wir sind bereit, gemaB Artikel IV des Abkommens Gber den IWF erforderlichenfalls auf den Devisenmarkten zu intervenieren,
um ungeordneten Marktverhiltnissen zu begegnen.

Washington, 29. April 1983
Erklarung der Finanzminister und Notenbankgouverneure der sieben Gipfellander sowie des Vertreters der Européischen Gemein-
schaft zur Interventionsstudie (Auszug)

Wir erzielten Ubereinstimmung in folgenden Punkten:

A. Die Herstellung gréBerer Wechselkursstabilitat, die nicht Unbeweglichkeit bedeutet, ist eine der Hauptzielsetzungen und -ver-
pflichtungen unserer Lander.

B. Der Weg zu gréBerer Wechselkursstabilitat muB in der Richtung liegen, die Politik zur Férderung eines dauerhaften inflations-
freien Wachstums auf miteinander vereinbare MaBnahmen auszurichten. Dies wird das Hauptziel einer verstérkten multilatera-
len Uberwachung sein, wie sie in Versailles vereinbart wurde.

C. Bei der Formulierung unserer internen Wirtschafts-, Finanz- und Wahrungspolitik soliten unsere Lénder das Verhalten unserer
Wechselkurse als einen der moglichen Indikatoren fir die Notwendigkeit von Korrekturen der bisherigen Politik beachten.
GroBe Aufmerksamkeit sollte auch den Wechselwirkungen und den weiterreichenden internationalen Auswirkungen gewid-
met werden, die sich aus der Politik in unseren einzelnen Landern ergeben.

D. Unter den gegenwirtigen Umstanden kann die Rolle der Interventionen nur begrenzt sein. Interventionen kénnen nitzlich
sein, um ungeordneten Marktbedingungen entgegenzuwirken und kurzfristige Unbesténdigkeiten zu verringern. Interventio-
nen mégen gelegentlich auch eine bestimmte Haltung gegentiber den Devisenmérkten zum Ausdruck bringen. Interventionen
werden normalerweise nur natzlich sein, wenn dadurch andere MaBnahmen ergénzt und unterstitzt werden. Wir stimmen
Uberein, daB engere Konsultationen Gber MaBnahmen und Marktbedingungen notwendig sind. Wenngleich wir die Freiheit be-
halten, unabhangig vorzugehen, sind wir bereit, koordinierte Interventionen in Fallen vorzunehmen, in denen wir dariber einig
sind, daB solche Interventionen hilfreich wéren.

Williamsburg, 30. Mai 1983

Erklarung der Staats- und Regierungschefs der sieben Gipfellander und des Vertreters der Europdischen Gemeinschaft zur wirt-
schaftlichen Gesundung (Auszug)

Zur Verwirklichung dieser Ziele haben wir uns auf folgendes geeinigt:

2. Der in Versailles begonnene KonsultationsprozeB wird verstarkt, um die Konvergenz der Leistung unserer Volkswirtschaften
und gréBere Wechselkursstabilitét im Sinne des Anhangs zu dieser Erkldrung zu férdern. Wir einigten uns, engere Konsulta-
tionen Uber wirtschaftliche MaBnahmen, die auf die Bedingungen der Devisenmarkte hinwirken, und ber Marktbedingungen
abzuhalten. Unter Wahrung unserer jeweiligen Handlungsfreiheit sind wir bereit, koordiniert in die Devisenmérkte in den Féllen
einzugreifen, in denen man sich ber die NUtzlichkeit eines Eingreifens einig ist.

5. Wir haben die Finanzminister gebeten, zusammen mit dem Leitenden Direktor des IWF die Bedingungen fir eine Verbesse-
rung des Weltwéhrungssystems zu erkunden und dabei auch zu priifen, welche Rolle eine internationale Wahrungskonferenz
auf hoher Ebene zu gegebener Zeit spielen konnte.

Anhang zu obiger Erklarung (Auszug)

B. Im Einklang mit der Vereinbarung in Versailles konzentrieren wir uns auf Fragen im monetéren und finanziellen Bereich unter
EinschiuB der Wechselwirkung mit der Politik in anderen Bereichen. Die internationalen Auswirkungen unserer eigenen politi-
schen Entscheidungen werden wir voll berlicksichtigen. Zu den politischen Bereichen und Zielen, die laufend (iberprift wer-
den, gehdren:

3. Die Wechselkurspolitik. Wir werden Konsultationen, Konvergenz politischer MaBnahmen und internationale Zusammenarbeit
verbessern, um die Stabilisierung der Wahrungsmarkte zu férdern, und dabei unsere SchluBfolgerungen aus der Wahrungs-
markt-Interventionsstudie beriicksichtigen.

(SN0 - )
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Keine interventions-
politische Kursénde-
rung der Bundesbank

Wechselkursspiel-
rdume zwischen
wichtigsten
Wahrungen

nicht institutionell
begrenzbar

Wiederanstieg
der Weltwahrungs-
reserven

Die Bundesbank hat auch im vergangenen Jahr nicht versucht, dem anhalten-
den Druck auf den DM-Dollarkurs mit Devisenmarktoperationen gréBeren Wi-
derstand entgegenzusetzen. Zwar waren ihre Dollarabgaben am Devisenmarkt
insgesamt betrichtlich. Diese Dollarverkiufe blieben aber noch hinter den Dol-
lareinnahmen zurlick, die der Bundesbank aus der Verzinsung ihrer Devisenan-
lagen und aus anderen Transaktionen auBerhalb des Devisenmarktes zugeflos-
sen sind (vgl. auch Tabelle auf S. 73). Ohne diese Rickschleusungen wire die
nicht immer einfache Selbstregulierung des Marktes beim Floating eher zuséatz-
lich erschwert worden, ganz abgesehen davon, daB8 die deutschen Wahrungs-
reserven erheblich gestiegen waren, was bei der tendenziell schwachen Ver-
fassung der D-Mark weder den internationalen Verhaltensnormen zur Handha-
bung schwankender Wechselkurse noch den liquiditdts- und geldpolitischen
Erfordernissen im Inland entsprochen hatte.

d) Fragen der internationalen Wéhrungsordnung

Auf dem Wirtschaftsgipfel von Williamsburg war auch beschlossen worden, die
Bedingungen fiir eine Verbesserung des Weltwahrungssystems zu erkunden
und dabei zu prifen, welche Rolle eine internationale Wahrungskonferenz auf
hoher Ebene zu gegebener Zeit spielen kénnte. Damit ist inzwischen die Zeh-
nergruppe beauftragt worden, die sich auf Vorarbeiten verschiedener interna-
tionaler Organisationen stitzen wird. Vor allem drei Fragenkreise sollen einge-
hend untersucht werden, namlich die Ursachen lUberméaBiger Wechselkurs-
schwankungen, die Méglichkeiten zur Stirkung des IWF bei der Uberwachung
der Wechselkurs- und Wirtschaftspolitik seiner Mitglieder und bei der Férde-
rung des Anpassungsprozesses sowie Probleme der internationalen Liquiditéat.
Es scheint, daB3 diese Untersuchungen mancherorts mit der Erwartung verbun-
den werden, die Wechselkursentwicklung zwischen den wichtigsten Wéhrun-
gen in irgendeiner Weise wieder institutionell begrenzen zu kénnen. Solche
Vorstellungen missen indes gerade auch in der Bundesrepublik, deren Wah-
rung als internationales Anlage- und Reservemedium eine wichtige Rolle spielt,
erheblichen Bedenken begegnen. Umschichtungen internationaler Geld- und
Kapitalanlagen lassen sich angesichts ihrer heutigen GréBenordnungen nicht
mehr ohne ausreichende Wechselkursflexibilitdt beherrschen. Um die Wechsel-
kurse stabiler zu machen, gilt es deshalb vor allem, die Ursachen stérender
Kapitalbewegungen anzugehen, woflur die Beschlisse der letzten Gipfelkonfe-
renzen den Weg gewiesen haben. Welche wechselkurspolitischen Absicherun-
gen und Ergénzungen einmal angezeigt sein kénnten, dirfte ernsthaft erst zu
erdrtern sein, wenn die wirtschaftlichen Grundbedingungen in den wichtigsten
Léndern sich soweit angenahert haben, daB sie ein hohes MaB3 an Wechsel-
kursstabilitdt rechtfertigen und vom Ansatz her erwarten lassen.

4, Entwickiung der Weltwahrungsreserven

Die ausgewiesenen Brutto-Wahrungsreserven der IWF-Mitglieder nahmen 1983
um 23 Mrd US-Dollar zu, nachdem sie in den beiden Vorjahren erstmals seit
1959 betriachtlich gesunken waren. Die Abnahme in den Jahren 1981 und 1982
um insgesamt 46 Mrd US-Dollar beruhte allerdings gréBtenteils auf Bewer-
tungseinflissen. Der sinkende Goldpreis hatte die gegen Goldeinbringung in
den Européischen Fonds flir wéhrungspolitische Zusammenarbeit auf der Ba-
sis einer marktnahen Bewertung geschaffenen ECU-Guthaben erheblich zu-
rickgehen lassen. AuBerdem verminderte sich wechselkursbedingt der Dollar-
gegenwert der in anderen Wahrungen als dem Dollar gehaltenen Reserven.
Schaltet man diese Einflisse aus, verringert sich die Abnahme der Weltwéah-
rungsreserven auf nur noch 8 Mrd US-Dollar. Dagegen beruhte ihre starke Zu-
nahme im Jahre 1983 auf einer tatsachlichen Reserveschaffung, die durch Be-
wertungseinflisse lediglich gedampft wurde. Ohne bewertungsbedingte Veran-



Brutto-Wéhrungsreserven der IWF-Mitgliedslénder *)

Mrd US-Dollar
Bestand am Jahresende Verénderung im Jahresverlauf
Reserveart/Léndergruppe 1980 1983 p) 1981 1982 1983 p)
A. Reservearten
Gold 1) 40,2 39,9 - 00 - 02 - 01
Sonderziehungsrechte 16,1 151 + 40 + 05 — 45
IWF-Reserveposition 21,5 409 + 33 + 33 +129
ECU-Guthaben 63,7 45,3 —135 — 89 + 39
— gegen Gold 476 33,8 —10,2 - 70 + 34
— gegen US-Dollar 13,9 10,6 — 24 - 18 + 09
— aus sehr kurzfristiger Finanzierung 2.2 09 — 09 - 00 - 04
Devisen 310,1 286,5 —-123 —216 +104
US-Dollar 197,3 (175,1) - 91 —20,9 (+ 7.8
D-Mark 408 (26.5) - 63 — 53 (— 27)
Yen 10,6 (9,1) - 0,5 - 03 (— 07)
Schweizer Franken 9.1 (5.9) — 16 - 09 (— 0,7)
Pfund Sterling 9,0 (5.6) — 28 - 07 (+ 0.1)
Franzdsischer Franc 38 (2,8) — 08 — 02 {(— 0,0)
Hollandischer Guiden 27 (1,7) - 01 — 05 (— 04)
Nicht identifizierte Anlagen 36,8 (54,1) + 89 + 7.2 (+ 1,2)
Reserven insgesamt 450,6 . 4277 —18,5 —270 +22,6
Nachrichtiich:
1. Gesamtreserven ohne durch Goldeinbringung
geschaffene ECU-Guthaben 2) 406,6 397,5 — 83 —20,0 +19,2
2.Nach zusétzlicher Ausschaltung
wechselkursbedingter
Bewertungsénderungen 3) 406.,6 ts) 426,7 + 50 —126 ts) +27,7
Gold 1) 438 435 - 00 - 02 - 01
Sonderziehungsrechte 15,1 18,6 + 586 + 15 — 36
IWF-Reserveposition 215 46,4 + 55 + 47 +147
ECU-Guthaben 4) 2,2 1,6 — 05 + 01 — 0,2
Devisen 324,0 ts) 316,6 — 586 —-187 ts) +16.9
darunter:
D-Mark 40,8 (36,4) - 10 — 38 (+ 02)
B. Regionale Vertellung 5)
OECD-Lander 2730 2518 —20,2 —127 +11,7
darunter:
EG-Lénder 161,4 1314 —249 —143 + 9,2
Vereinigte Staaten von Amerika 26,8 33,7 + 33 + 39 — 02
Japan 257 256 + 36 — 49 + 13
Kanada 3.9 43 + 04 — 05 + 05
Bundesrepublik Deutschland 52,6 48,7 — 49 + 10 - 21
Frankreich 30,8 241 — 51 - 57 + 4.1
GroBbritannien 21,4 12,1 — 54 — 28 - 11
Italien 26,0 229 — 30 — 60 + 60
OPEC-Linder 89,7 80,8 — 08 —10,8 + 28
Bevdlkerungsarme 442 50,0 + 6,4 — 35 + 29
Bevdlkerungsreiche 455 30,8 - 72 - 74 - 02
Sonstige Entwicklungslander 76,1 61,8 — 47 — 94 - 01
Schwellenlénder 6) 32,4 273 — 05 - 71 + 25
Ubrige Lander 437 34,5 — 4,2 — 23 — 26
Restliche IWF-Mitgliedslander 11,8 31,5 + 72 + 60 + 64
IWF-Lénder insgesamt 450,6 427,7 —18,5 —27,0 +22,6
Nachrichtlich:
Gesamtreserven ohne durch Goldeinbringung
geschaffene ECU-Guthaben 2) 406,6 397,5 — 83 —20,0 +19,2
darunter:
OECD-Léander 2290 2216 —10,0 - 57 + 84
EG-Lénder 117,4 101,2 —14,7 - 73 + 59
Bundesrepublik Deutschland 40,4 38,3 — 20 + 30 - 30
Frankreich 20,3 16,9 — 26 — 41 + 33
GroBbritannien 19,0 10,56 — 49 - 25 - 12
Italien 17,4 171 - 10 — 47 + 54

* Einschl. Schweiz. — Angaben in Klammern
beziehen sich auf Stand von Ende September
1983 oder entsprechende Verénderung. —

1 Bewertet mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. —
2 Das den ECU-Guthaben zugrundeliegende
Gold wurde wieder den (ibrigen Goldbesténden
zugerechnet. — 3 Verdnderungen in den nicht
aut Dollar lautenden Reservebesténden (ohne

Gold) wurden zu jeweils aus Jahresendkursen
ermittelten Durchschnittskursen in Dollar umge-
rechnet. Der bereinigte Bestand per Ende 1983
errechnet sich aus dem Ausgangsbestand und
der Kumulierung dieser Verdnderungen. —

4 Nur Guthaben aus sehr kurzfristiger Finanzie-
rung. Die den ECU-Guthaben zugrunde liegen-
den Dollarbestédnde wurden wieder den Ubrigen

Devisen zugerechnet. — § Zur Abgrenzung der
Landergruppen siehe Tabelle auf S. 65. —

6 Ohne Taiwan. — p Vorldufig. — ts Teilweise
geschatzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

Quellen: IWF und BIZ.
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Zunahme der
Devisenreserven und
IWF-Positionen

Reservezuwachs
auf wenige Lander
konzentriert

Zurickhaltung gegen-
Uber Forderungen
nach neuen SZR-Zu-
teilungen angebracht

derungen erhdhten sich die Weltwdhrungsreserven sogar um schitzungsweise
28 Mrd US-Dollar.

Die Hauptkomponente des Reservewachstums im Jahre 1983 war eine Zunah-
me der Devisenforderungen der Notenbanken. Zu laufenden Wechselkursen
gerechnet stieg der Devisenbestand um 10,4 Mrd US-Dollar, im wesentlichen
durch Zunahme der Dollarreserven. AuBerdem erhdhten sich die Reserveposi-
tionen im IWF um 13 Mrd US-Dollar. Davon beruhten 6 Mrd US-Dollar auf der
jungsten Quotenerh6hung, die fur die meisten Mitgliedsldnder durch entspre-
chende Subskriptionszahlungen (darunter in der Regel ein Viertel in Sonderzie-
hungsrechten) noch im Dezember letzten Jahres wirksam wurde. Insoweit hat
sich allerdings lediglich die Zusammensetzung, aber nicht die Hoéhe der Welt-
wéhrungsreserven verandert. Nur der Uber die Quotenerhdhung hinausgehen-
de Anstieg der IWF-Positionen, der den groBten Teil der Inanspruchnahme des
Fonds durch zahlungsbilanzschwache Lénder widerspiegelt und auf einer ent-
sprechenden Zunahme der Reserveforderungen der Glaubigerldnder des IWF
beruht, stellt eine Vermehrung der Brutto-Wahrungsreserven der Welt dar. Die
gesamte Abnahme der SZR-Bestande der Mitgliedslander blieb gleichzeitig et-
was hinter dem durch die Quotenerhéhung bedingten AbfluB zurlck, da der
Fonds einen Teil seiner Kreditgewéhrung auch durch Hergabe eigener Sonder-
ziehungsrechte finanzierte.

Ein groBer Teil des Anstiegs der Devisenreserven entfiel auf Frankreich und Ita-
lien. Die Kapitalzuflisse nach dem Realignment im EWS vom Méarz 1983 sowie
anhaltende Kreditaufnahmen im Ausland erméglichten es beiden Landern, ihre
Reserven wieder aufzufillen und Uberdies aufzustocken. Daneben konnten nur
noch Australien, China und Mexiko ihre Devisenreserven wesentlich-erhéhen.
Zudem konzentrierte sich die Finanzierung der IWF-Kredite und die entspre-
chende Zunahme der IWF-Reservepositionen auf Saudi-Arabien und die USA.
Die deutsche Reserveposition im Fonds stieg in diesem Zusammenhang nur
um rd. 240 Mio Dollar, weil den DM-Ziehungen gleichzeitig verschiedene DM-
Rlckzahlungen sowie eine Subskriptionszahlung eines anderen Mitgliedslan-
des in D-Mark gegeniberstanden (wie aus Teil B des Geschéftsberichts im ein-
zelnen hervorgeht). Insgesamt gesehen ist nicht zu befurchten, daB die Reser-
veentwicklung des letzten Jahres die Weichen zu einer weltweit expansiveren
Wirtschaftspolitik mit méglicherweise inflationdren Konsequenzen gestellt ha-
ben kénnte.

Flr die Beantwortung der Frage, ob die gegenwartigen Reservebesténde fir ein
reibungsloses Funktionieren der internationalen Wahrungsordnung und der
Weltwirtschaft angemessen sind, gibt es keine eindeutigen Kriterien. Wahrungs-
reserven sollen dazu dienen, die duBere Zahlungsféhigkeit eines Landes zu ge-
wahrleisten. Hierflr sind jedoch nicht allein die Reserven, sondern auch die inter-
nationalen Verschuldungsmdglichkeiten eines Landes entscheidend. Deshalb
1483t sich aus dem Gesamtbetrag der gerade gehaltenen Reserven ebensowenig
auf die Angemessenheit der globalen Reserveversorgung schlieBen wie aus der
Summierung des oft lautstark angemeldeten Reservebedarfs einzelner Lander.
Letzterer entspringt nicht selten mehr dem Wunsch, sich zusétzlichen Ausga-
benspielraum zu verschaffen (,reserves to spend®), als der Bereitschaft zu ver-
starkter Reservehaltung (,reserves to hold®). Der neuerdings gerade von Lan-
dern mit erheblichem Anpassungsbedarf wieder verstarkt geforderten Schaffung
von Sonderziehungsrechten ist deshalb mit Zurlickhaltung zu begegnen. Es be-
steht die Gefahr, daB sich nicht wenige Lander hiervon Finanzierungserleichte-
rungen versprechen, die zu Lasten der dringend notwendigen und unvermeidli-
chen Anpassungsbemihungen gingen. Den bereits in Zahlungsbilanzschwierig-
keiten geratenen Landern wére aber mit neuen SZR-Zuteilungen kaum gedient,
wenn dadurch die Wiedergewinnung ihrer Kreditwirdigkeit in Frage gestellt wir-
de. Im Ubrigen muB vor der lilusion gewarnt werden, daB mit SZR-Zuteilungen ein



wesentlicher zusétzlicher Ressourcen-Transfer erreicht werden kénnte. Die Er-
fahrung lehrt, daB8 sich Verteilungsprobleme im nationalen Rahmen nicht durch
Geldschdpfung I6sen lassen. Genausowenig kann man dies auf internationaler
Ebene erwarten. Deshalb wére es auch verfehlt, die Neuzuteilung von Sonderzie-
hungsrechten mit der ungleichen Verteilung der Wahrungsreserven in der Welt
rechtfertigen zu wollen. Bei solcher Zielsetzung waren SZR-Zuteilungen Uber-
dies kaum mit den Statuten des IWF vereinbar.

5. Die Schuldenprobleme der Entwicklungslénder

Die internationale Schuldenkrise war Mitte 1982 offen ausgebrochen und hat
seitdem die Zusammenarbeit aller Beteiligten — der Regierungen, Notenban-
ken, Glaubigerbanken und internationalen Organisationen — wiederholt vor
ernste Bewahrungsproben gestellt. Es ging vorrangig darum, einen durchaus
vorstellbaren Zusammenbruch des stark gewachsenen, komplexen und des-
halb stéranfélligen internationalen Finanzsystems mit allen seinen Folgen zu
verhindern. Zugleich waren aber schon in dieser ersten Phase die Grenzen im
Auge zu behalten und soweit ndtig ins BewuBtsein zu rufen, die der Bereitstel-
lung von Uberbriickungshilfen aus welchen Quellen auch immer gesetzt wer-
den missen. Die Erfordernisse der Krisenbeherrschung muBten sorgféltig ge-
gen andere Erwégungen grundsétzlicher wie auch praktischer Natur abgewo-
gen werden. Nicht zuletzt galt es, der Gefahr vorzubeugen, daB durch allzu be-
reitwillige Kreditgewéhrung die in der Krise deutlich gewordenen Anpassungs-
zwénge um ihre Wirkung gebracht werden kénnten. Zudem muBten die offiziel-
len Finanzhiifen auf jeden Fall mit Beitrdgen der Glaubigerbanken verknlpft
werden, um die offenkundige Liquiditatskrise der hochverschuldeten Lénder zu
entschérfen und sie nicht letzten Endes doch noch in eine Solvenzkrise ein-
munden zu lassen. Die vollstandige Einstellung der Zahlungen durch diese Lan-
der hatte nicht nur den unmittelbar betroffenen Gidubigerbanken erhebliche
und endgliltige Verluste gebracht, sondern auch die Schuldnerlander vermut-
lich auf Jahre hinaus von einer wichtigen Quelle des fiir ihre Entwicklung not-
wendigen Kapitalzustroms abgeschnitten. Es ist ein beachtlicher Erfolg, daB
durch diese gemeinschaftlichen Aktionen ein Kollaps des internationalen Fi-
nanzsystems verhindert werden konnte, wenngleich damit die Schuidenkrise
noch keineswegs geldst, sondern nur Zeit gewonnen wurde. Sie muB nunmehr
genutzt werden, die Lage zu konsolidieren. Hierfur gibt es keine globalen Re-
zepte. Letzten Endes geht es darum, die Schuldendienstverpflichtungen der
einzelnen Lander, also die Zins- und Tilgungszahlungen, in ein besseres Ver-
haltnis zur wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit dieser Lander zu bringen.

Eine dauerhafte Uberwindung der Schuldenkrise erfordert an erster Stelle be-
trachtliche Anstrengungen der Schuldnerldnder selbst. Zwar haben Entwick-
lungen, die auBerhalb ihrer EinfluBnahme liegen, Zeitpunkt und AusmaB der Kri-
se in erheblichem MaBe mitbestimmt. Ihre eigenen hohen Inflationsraten, der
verbreitete Ruckgriff auf Indexierungspraktiken und Subventionen, die unbe-
friedigende Situation der Staatsfinanzen und tief verwurzelte wirtschaftliche
Strukturprobleme weisen aber darauf hin, daB die Verschuldungsprobleme in
den meisten Fillen keineswegs nur oder hauptsachlich auf externen Ursachen
beruhen, sondern allzu oft der Ausdruck verschleppter gesamtwirtschaftlicher
Ungleichgewichte mit klar zutage liegenden internen Ursachen sind. Tatséch-
lich hat die Mehrzahl der Entwicklungslénder auf die in sie gesetzten Erwartun-
gen, sich den wesentlich enger gezogenen Finanzierungsmdéglichkeiten anzu-
passen, inzwischen beachtlich reagiert. Eine generell restriktivere Wirtschafts-
politik bewirkte vor allem eine erhebliche Drosselung ihrer Einfuhren und er-
mdglichte den erwdhnten deutlichen Abbau des zusammengefaBten Leistungs-
bilanzdefizits dieser Landergruppe. Am stérksten hat sich Mexiko angepaBt.
Nachdem seine Einfuhr schon 1982 um fast 10 Mrd US-Dollar gedrosselt wor-
den war, ging sie 1983 um weitere 6 Mrd US-Dollar oder 400/ zur(ick. Die Kre-
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ditwirdigkeit Mexikos erholte sich daraufhin erstaunlich rasch, so daB die Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten dieses Landes flrs erste einigermaBen unter Kon-
trolle gebracht scheinen. Zu einer wesentlichen Einschréankung der Einfuhr kam
es auch in Argentinien, Brasilien und Chile. Die hochverschuldeten Lander wer-
den allerdings dauerhaftes internationales Vertrauen nur wiedergewinnen kén-
nen, wenn nicht nur ihre Zahlungsbilanzen verbessert, sondern auch die bin-
nenwirtschaftlichen Ungleichgewichte auf ein vertretbares MaB abgebaut wer-
den. Dies wirde auch die Rickkehr von Fluchtkapital férdern sowie auslandi-
sche Direktinvestitionen ermutigen und damit die Abhéngigkeit von internatio-
nalen Bankkrediten auf langere Frist tendenziell vermindern.

Was die externen Ursachen angeht, so sind die Verschuldungsprobleme vieler
Lander auch eine Nachwirkung der beiden Olpreisschiibe der siebziger Jahre
und des erfolgreichen Recyclings der Deviseniberschisse der OPEC-Lander.
Die Olpreiserhdhungen haben gerade die Zahlungsbilanzen vieler einfuhrab-
héngiger Entwicklungslénder aus ihrem ohnehin prekédren Gleichgewicht ge-
worfen. Schon entwicklungsbedingt wuchsen die Leistungsbilanzdefizite in
GrdéBenordnungen hinein, deren Finanzierung durch Kapitalzuflisse aus ver-
schiedenen Quellen sowie durch Entwicklungshilfeleistungen der Industrielén-
der nicht leicht war. Nach den Olpreisschiiben blieben die Leistungsbilanzen
der meisten Entwicklungslédnder aber auch deshalb ldnger und tiefer im Defizit
als diejenigen vieler Industrielander, weil den Entwicklungsléndern nicht nur die
Exportsteigerung schwerer fiel, sondern im Zeichen des Recyclings die inter-
national tatigen Banken auch rasch und in groBem Stil Kredite anboten, die
selbst hohe Leistungsbilanzdefizite als langerfristig finanzierbar erscheinen lie-
Ben. Die zu diesem Zweck entwickelten Finanzierungstechniken néhrten lber-
dies auf Kreditgeber- wie Kreditnehmerseite die lllusion problemloser Refinan-
zierung einmal eingegangener Engagements. Diese Hoffnungen fielen jedoch
in sich zusammen, nachdem die amerikanische Geldpolitik ab Oktober 1979 ei-
nen entschlossenen anti-inflationdren Kurs eingeschlagen hatte und der
wachsende Schuldenberg seitdem zu ungewohnt hohen Sétzen verzinst wer-
den muBte. FUr die hauptsachlich in Dollar verschuldeten Lander war dies mit
einer betrachtlichen Realzinsbelastung verbunden, die nicht nur die Haushalts-
und Zahlungsbilanzfinanzierung mit Hilfe privater Auslandskredite erheblich
verteuerte, sondern auch manche Investitionen, die zu niedrigen oder sogar
negativen Realzinsen vorgenommen worden waren, nachtréglich fragwirdig er-
scheinen lieB. Vor allem aber wurden durch den stark verteuerten Schulden-
dienst die Zahiungsbilanzprobleme erheblich -vergré8ert. Um so stérker litten
die Entwicklungslénder unter dem Einbruch der Weltkonjunktur, der ihre Ex-
porterlése spirbar zuriickgehen lieB. Inzwischen kommt jedoch das weltwirt-
schaftliche Klima den Anpassungsbemihungen dieser Ldnder zunehmend zu-
gute. Wenn auch die Dollarzinsen absolut gesehen noch immer hoch erschei-
nen, liegen sie doch bereits wesentlich unter dem Niveau der Vorjahre. Vor al-
lem aber sollte die in Gang befindliche Konjunkturerholung in den Industrielan-
dern die Absatzchancen der hochverschuldeten Lander erheblich verbessern.
Dies setzt freilich die Verpflichtung der Industrieldnder voraus, den Anpas-
sungsbemihungen der Schuldneridnder keine protektionistischen Erschwer-
nisse in den Weg zu legen. Dazu ist nicht nur die konsequente Offenhaltung
der Markte der Industrieldnder flr die Einfuhr aus den Entwicklungslandern
notwendig, sondern auch der Verzicht auf Begunstigungen des eigenen Ex-
ports, die sich ebenfalls zu Lasten der Entwicklungsldnder auswirken kénnen.
Jedenfalls wire es verhdngnisvoll, wenn es den hochverschuldeten Léandern
zwar gelénge, ihre binnenwirtschaftliche Nachfrage einzuschrinken und damit
die wichtigste Voraussetzung flr Zahlungsbilanzverbesserungen zu schaffen,
dies dann jedoch nicht flr wesentliche Exportsteigerungen genutzt werden
kdnnte. Im Ergebnis wéren sie gezwungen, ihre Einfuhr noch stérker einzu-
schranken, was ihren EntwicklungsprozeB nachhaltig ins Stocken bréchte und
die ohnehin unvermeidbaren EinbuBen an Realeinkommen und Lebensstandard



Auslandsverschuldung der Entwicklungsiénder *)
Mrd US-Dollar
Position 1978 1979 1980 1981 1982 1983
A. Langfristig 283 336 391 456 508 566
Offentlich 116 133 153 170 189 212
Privat 166 203 238 286 319 355
B. Kurzfristig 52 59 85 104 126 102
C. Insgesamt (A+B) 334 395 475 560 633 669
Nach AuBenhandelsstrukturen
Olexporteure 68 79 95 125 148 155
Olimporteure 266 316 380 434 486 514
Nach Regionen

Lateinamerika 132 158 193 246 283 294

Naher Osten 27 32 36 41 48 51

Sonstiges Asien 79 93 115 131 153 165

Afrika 37 45 51 56 63 66

Europa 47 55 67 71 72 75

Sonstige Lénder 12 ©12 13 15 16 18

Nachrichtiich:

Schuldendienstzahiungen 48 61 73 97 108 97
Zinsen 18 26 39 55 63 59
Tilgung langfristiger Kredite 29 35 34 43 45 37

Schuldendienst in % der Einnah-

men aus dem Export von Waren

und Dienstleistungen 18,1 18,1 17,2 213 245 216

* Ohne die wichtigen Olexportldnder, zu denen Algerien, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria,
Oman, Saudi-Arabien, Venezuela und die Vereinigten Arabischen Emirate gerechnet werden; jedoch einschl.
européischer Entwicklungslédnder sowie osteuropdischer IWF-Mitglieder. — Ohne Verschuldung gegentiber

IWF.

g?f?;rzgnzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quelle: IWF.

noch verscharfen wirde. Nicht zuletzt wére dies Wasser auf die Miihlen derje-
nigen, die den gegenwiértigen Anpassungskurs fir sozial unausgewogen und
politisch undurchfihrbar halten. Die Absatzerfolge der Entwicklungslander
werden freilich in erheblichem MaBe auch von der Exportorientierung der ein-
zelnen Volkswirtschaften abhédngen. Bisher wuSten hauptsachlich die ostasiati-
schen Lander die Chancen der Weltkonjunktur zu nutzen. Mit Ausnahme der
Philippinen blieben ihnen daher Zahlungsbilanzschwierigkeiten weitgehend er-
spart, obwohl sie ebenfalls teilweise hochverschuldet sind.

Schon in der akuten Phase des Krisenmanagements war dem Internationalen
Wahrungsfonds eine Schllsselrolle zugewachsen. Sie hat auch in der weiteren
Folge noch zugenommen. An der ,Nahtstelle® von Finanzierung und Anpas-
sung tatig, ist der IWF die ,geborene” Instanz, um mittelfristige Zahlungsbilanz-
hilfen unter wirtschaftspolitischen Auflagen nach den Gegebenheiten des Ein-
zelfalles bereitzustellen und dabei den Grundsatz der Gleichbehandlung zu be-
ricksichtigen. Wenngleich der Fonds sich auf groBe Erfahrung stiitzen kann,
sah er sich doch in mancher Hinsicht einer véllig neuen Situation gegeniber. In
besonderer Weise gilt dies flr die Rolle des Mittiers zwischen Schuldnerlan-
dern und Glaubigerbanken. Von Anfang an war klar, daB der Fonds mit seiner
Mittelbereitstellung nicht an die Stelle der Banken treten konnte. Schon die in
Frage stehenden GréBenordnungen schlossen dies aus. Auch andere Uberle-
gungen mehr grundséatzlicher Art sprachen dagegen, wobei weniger die Rolle
der Banken in der Vergangenheit als vielmehr ihre Aufgabe als Vermittler von
Ersparnissen an die Entwicklungslander auch in der Zukunft im Vordergrund
stand. So sah sich der IWF in dieser Phase veranla8t, mit mehr oder minder
deutlicher Unterstltzung durch einige nationale Wahrungsbehérden auf die
Glaubigerbanken einzuwirken, um erfolgversprechende Paketldsungen zustan-
de zu bringen. Er konnte dabei auf das wohlverstandene Eigeninteresse der
Banken vertrauen, die bei einer allein dem Markt Gberlassenen Lésung der Pro-
bleme — wie sie von mancher Seite durchaus empfohlen wurde — erhebliche
Verluste erlitten hatten. Es liegt auf der Hand, daB dieses Vorgehen nur mit Be-
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denken und nur als Teil eines Krisenmanagements akzeptiert werden konnte.
Nach Uberwindung der akuten Krisenphase ist freilich um so gréBere Zurick-
haltung gegeniiber Bestrebungen am Platz, den kinftigen Finanzierungsbedarf
bestimmter Lander und Landergruppen und die Art, wie er befriedigt werden
kénnte, der Planung und Kontrolle durch den IWF oder andere internationale
Gremien zu unterwerfen. Hierin ldge ein erhebliches Konfliktpotential, da bei
aller Gemeinsamkeit Ubergeordneter Zielsetzungen die Interessenlagen im ein-
zelnen zum Teil doch sehr unterschiedlich sind. Es kommt vielmehr darauf an,
daB alle Beteiligten aus der jlingsten Erfahrung die notwendigen Konsequen-
zen ziehen. Die Entwicklungslédnder, aber auch andere Lénder sollten die Gren-
zen ihrer duBeren Verschuldung sorgféltiger abwégen, als das bisher gesche-
hen ist. Die Banken missen bei der Kreditvergabe die Grundsaitze bankge-
schaéftlicher Vorsicht und Vorsorge starker beachten. Nicht zuletzt miissen die
staatlichen Aufsichtsorgane mit dem ndtigen Nachdruck auf der Einhaltung
bankgeschiftlicher Vorsichtsregeln bestehen, die im Ubrigen soweit mdglich
international abgestimmt werden soliten. Uberdies ist es wichtig, fir ausrei-
chende Transparenz der internationalen Kredit- und Anleihemérkte zu sorgen,
damit die Regelmechanismen der Méarkte weiterhin in dem Sinne funktionieren
kénnen, daB sie Ldndern, deren Kreditwirdigkeit auBer Frage steht, die Mittel-
beschaffung ermdglichen und zugleich einen Anpassungszwang dort ausiben,
wo die Kreditwurdigkeit nicht voll gewéahrleistet ist. Es kann jedenfalis weder
darum gehen, da3 der IWF auf Dauer und in groBem Stil an die Stelle der Ban-
ken und anderer Vermittler von Ressourcen flir bestimmte Lander und Lander-
gruppen tritt, noch sollten die von der Verknappung privater Finanzierungsmit-
tel ausgehenden Anpassungszwénge durch seine Tatigkeit oder durch die an-
derer Stellen geschwicht werden.

Neben der vom IWF (bernommenen zentralen Rolle haben die Wahrungsbe-
hérden der Industrieldnder einen erheblichen Beitrag zum Krisenmanagement
geleistet. Die vom Fonds gewéhrten Kredite werden im wesentlichen aus den
Subskriptionszahlungen der Lander mit vergleichsweise starker Zahlungsbi-
lanz- und Reserveposition und somit ,verwendbarer Wahrung® sowie aus au-
Berordentlichen Mittelbereitstellungen einzelner Mitglieder erbracht. In beiden
Kategorien rangiert die Bundesbank seit jeher als wichtiger Glaubiger des
Fonds. Als ab Frihjahr 1982 nacheinander Ungarn, Mexiko, Brasilien, Argenti-
nien und Jugoslawien in Zahlungsschwierigkeiten kamen, hat sich die Bundes-
bank auBerdem an Uberbriickungsaktionen der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich beteiligt, sei es durch Einlagen bei der BIZ oder durch Ruck-
zahlungsgarantien fur von der BIZ selbst finanzierte Kredite. Fur die BIZ ergab
sich aus der Bereitstellung solcher Uberbriickungskredite, die der kurzfristigen
Vorfinanzierung von IWF-Programmen dienten, in der Spitze ein gleichzeitig
ausstehendes Kreditvolumen von 3 Mrd US-Dollar, wovon auf die Bundesbank
Finanzierungsbeitrdge und Garantieverpflichtungen von insgesamt rd. 300 Mio
US-Dollar entfielen. Mexiko konnte sich im Rahmen dieser Aktionen im tbrigen
nicht nur auf die betrachtliche Hilfe der BIZ von 925 Mio US-Dollar stutzen, son-
dern erhielt von den amerikanischen Wahrungsbehdrden zuséatzlich einen
gleichhohen bilateralen Kredit. Inzwischen sind samtliche BlZ-Kredite zurick-
gezahit worden, in manchen Fillen — besonders im brasilianischen — aller-
dings erst nach Uberwindung einiger Schwierigkeiten. Die im ganzen erfolgrei-
che Abwicklung der ,Feuerwehrhilfen der BIZ bedeutet freilich nicht, da mit
beliebiger Wiederholung gerechnet werden kann. Die Uberbriickungskredite
stellten auf Ausnahmefille ab und konnten von den beteiligten Notenbanken in
einigen Fallen nur unter Hintanstellung von Vorbehalten unterstutzt werden.
MaBgebend war, wie in einigen Fallen sehr deutlich wurde, daB nur mittels
rasch gewséhrter Kredithilfen die Zahlungsfahigkeit hochverschuldeter Lander
aufrechterhalten und damit zugleich eine ernste Gefihrdung des internationa-
len Finanz- und Wahrungssystems abgewendet werden konnte. Dieses Krite-
rium mag einigen groBen und besonders hoch verschuldeten Landern — wie



Beteiligung der Deutschen Bundesbank an kurzfristigen Uberbriickungs-
fazilitdten der BIZ zugunsten zahlungsbilanzschwacher Lander

Mio US-Dollar
Engagement der Bundesbank
Garantie- Einlage bei
Kreditnehmer/Laufzeit Fazilitat der BIZ verpflichtung der BIZ
Ungarische Nationalbank
7. Apr. 1982 — 7.Jan. 1983 100 25 25

17. Mai 1982 — 17. Nov. 1982 110 10 10

26. Okt. 1982 — 26. Apr. 1983 300 40 40

29. Apr. 1983 — 30. Juni 1983 100 10 10
Bank von Mexiko

30. Aug.1982 — 23. Aug. 1983 1) 925 120 —
Zentralbank von Brasilien

28. Dez. 1982 — 30. Nov. 1983 1450 110 -
Zentralbank der argentinischen Republik

28. Jan. 1983 — 31. Mai 1983 ©2) 500 20 —
Jugoslawische Nationalbank

22, Apr. 1983 — 15. Nov. 1983 300 25 -
Héchststand der gleichzeitigen Inanspruch-
nahme der BIZ bzw. des gleichzeitigen
Engagements der Bundesbank 2975 295 75

1 Die Wahrungsbehtrden der USA stellten zusétzlich einen gleichhohen Betrag zur Verfligung. — 2 Nicht in
Anspruch genommen.

Mexiko und Brasilien — zugute gekommen sein, ist aber von anderen Landern,
soweit erkennbar, nicht als diskriminierend empfunden worden, obwohl man-
che von ihnen erst durch Regionalisierungseffekte selbst in Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten gerieten. Auch sie waren aber vermutlich noch sehr viel starker
in den Strudel der Schuldenkrise hineingezogen worden, wenn den groflen
Landern rasche Hilfe versagt geblieben ware.

Im Rahmen der vom IWF vorgezeichneten Paketldsungen waren es die Banken
selbst, die im Vertrauen auf die vom Fonds vereinbarten Sanierungsprogramme
das ihre beitrugen, um die Zahlungsfahigkeit der hochverschuldeten Lander zu
sichern. Zum einen steliten sie im Verbund mit offiziellen Finanzhilfen weitere
langerfristige Bankkredite zur Verfigung. Nachdem die gesamte Netto-Kredit-
gewahrung privater Stellen an die sogenannten Nichtél-Entwicklungslander von
1981 bis 1982 von rd. 70 Mrd US-Dollar auf 36 Mrd US-Dollar zuriickgegangen
war, konnte im vergangenen Jahr wenigstens noch ein Kreditvolumen von
schatzungsweise 20 Mrd US-Dollar zustande gebracht werden. Zum anderen
wurden von den 1983 und 1984 falligen Bankkrediten der Entwickiungsldnder
Betrage in Hohe von rd. 60 Mrd US-Dollar langerfristig umgeschuldet. Zusam-
men mit den Parallelaktionen der offiziellen Glédubiger konnten damit Félligkei-
ten von fast 70 Mrd US-Dollar prolongiert werden. Der Schuldendienst dieser
Landergruppe hat sich dadurch erstmals seit langem wieder vermindert. Die
Zahlungsbilanzbelastungen durch Zinsendienst und Tilgung langfristiger Kredi-
te gingen von 108 Mrd US-Dollar im Jahre 1982 auf schatzungsweise 97 Mrd
US-Dollar im letzten Jahr zurick. Gemessen an den Einnahmen aus dem Ex-
port von Gitern und Dienstleistungen verringerte sich die durchschnittliche
Schuldendienstbelastung der Entwicklungsldnder im gleichen Zeitraum von
250/ auf 220/, unter EinschluB der kurzfristigen Verschuldung, von der 1983
ein erheblicher Teil in langerfristige Schulden umgewandelt wurde, von 530/
auf 45%o. Vor Beginn der zweiten Olpreiswelle, als inre gesamte Auslandsver-
schuldung nur etwa halb so hoch wie Ende 1983 war, betrugen diese Relatio-
nen dagegen erst 18 0%/ bzw. 380/. Im Interesse eines weltoffenen internationa-
len Zahlungs- und Wahrungssystems ist es zu wiinschen, daf die Banken auch
weiterhin um kooperative Ldsungen bemnht bleiben, wenn es darum geht, die
Zahlungsfihigkeit einzelner Schuldnerlander aufrechtzuerhalten. Dabei wére es
besonders hilfreich, wenn ihre UmschuldungsmaBnahmen nicht allein auf kurz-
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fristig fallige Forderungen ausgerichtet, sondern auch langerfristig absehbare
Probleme verstarkt berucksichtigen warden.

6. Die internationalen Finanzmérkte

Die Uber die internationalen Geld- und Kapitalmérkte bereitgestellten Finanzie-
rungsmittel summierten sich im Jahre 1983 nach Schitzung der BIZ auf etwa
130 Mrd US-Dollar, wenn Doppelzéhlungen und Tilgungen abgezogen und
wechselkursbedingte Verdnderungen der nicht auf Dollar lautenden Bankenpo-
sitionen ausgeschaitet werden. 1982 hatten die gesamten Netto-Neuausleihun-
gen noch rd. 150 Mrd US-Dollar und 1981 sogar fast 200 Mrd US-Dollar er-
reicht. Die Abnahme der neu eingerdumten Kredite erkléart sich zum Teil aus
der veranderten Zahlungsbilanzposition der OPEC-Gruppe und den entspre-
chend verringerten Leistungsbilanzdefiziten der dlimportierenden Lander. Frei-
lich spielten die aus der internationalen Schuldenkrise gezogenen Konsequen-
zen ebenfalls eine wichtige Rolle. Insofern ist die ruhigere Gangart an den inter-
nationalen Finanzmaérkten vor allem eine Ruckkehr zu normaleren Verhéltnis-
sen. Dies zeigt sich auch daran, da der Rickgang im wesentlichen auf die zu-
vor besonders stark gewachsenen Bankkreditmérkte beschrankt blieb, wah-
rend das Netto-Emissionsvolumen auf den internationalen Anleihemarkten, die
von jeher hdhere Bonitatsanforderungen stellen, mit einem Betrag von rd. 60
Mrd US-Dollar fast den hohen Stand des Vorjahres erreichte. In der Tabelle
Uber die internationalen Kredit- und Anleihemérkte kommt die Ddmpfung des
internationalen Kreditgeschafts allerdings nicht mit der gleichen Scharfe zum
Ausdruck, da die besonders stark gesunkenen kurzfristigen Ausleihungen in
diesen Zahlen nicht enthalten sind.

Die auf Brutto-Basis um 31 Mrd US-Dollar verminderte Neugewahrung mittel-
und langfristiger internationaler Bankkredite betraf vor allem Kredite an OECD-
Lander. Wie erwahnt konnten viele dieser Lander ihre Leistungsbilanzdefizite
verringern, wiahrend der gleichzeitigen Verschlechterung der amerikanischen
Leistungsbilanz ein ricklaufiger US-Kapitalexport gegeniberstand. Die gerin-
gere Aufnahme von Bankkrediten war zu einem kleinen Teil auch darauf zu-
rickzufuhren, daB sich Emittenten aus diesen Lédndern noch stérker als in fra-
heren Jahren an den internationalen Anleihemérkten verschulden konnten,
wenn man die Uber internationale Stellen aufgenommenen Mittel ebenfalls be-
rGcksichtigt. Die verhdltnisméaBig begrenzte Abnahme neu zugesagter Kredite
an Entwicklungslander ist damit zu erklaren, daB der groBte Teil der im Jahre
1983 gewidhrten Kredite die im Rahmen des Krisenmanagements notwendig
gewordenen Paketlésungen widerspiegelt. Von den neuen Kreditzusagen in
Hoéhe von 25 Mrd US-Dollar wurden nur 10 Mrd US-Doillar ,spontan* gewahrt,
darunter der Gberwiegende Teil an asiatische Lander. Die groBten Kredite unter
diesen als weiterhin kreditwirdig angesehenen Landern erhielten Sudkorea
(3,2 Mrd US-Dollar), Malaysia (1,1 Mrd US-Dollar) sowie Indien und Hongkong
(jeweils 0,7 Mrd US-Dollar). Die Aufstockung des Engagements der Banken in
hochverschuldeten Landern brachte es freilich mit sich, daB diese Lander ho-
here Zinsaufschlage akzeptieren muBiten, so daB die Entlastung durch ricklau-
fige Dollarzinsen entsprechend niedriger ausfiel. Die mittel- und langfristigen
Neuausleihungen an die OPEC-Lander blieben andererseits praktisch unveréan-
dert. Allerdings hatte die gleichzeitige Zunahme ihres Leistungsbilanzdefizits
ihren Finanzierungsbedarf betrichtlich vergréBert. Nach Statistiken der BIZ
wurde diese Llcke auch dadurch finanziert, daB diese Lénder ihre Einlagen bei
westlichen Banken weiter abbauten.

Das nur wenig verdnderte Emissionsvolumen auf den internationalen Anleihe-
markten entfiel wie im Vorjahr ganz Uberwiegend auf Emittenten aus OECD-
Lédndern. Auch der Anteil der von Unternehmen begebenen Anleihen am Ge-
samtvolumen blieb mit 430/ etwa auf dem zuvor erreichten hohen Niveau. Da-



Internationale Kredit- und Anleihemaérkte
Mrd US-Dollar
Paosition 1979 1980 1981 1982 1983 p)
A. Mittel- und langfristige
internationale Bankkredite 1) 10) 79,3 10) 81,0 946 98,2 67,2
Kreditnehmende Sektoren
Offentlich 2) 61,6 50,9 54,1 64,8 47,6
Privat 17,7 30,1 40,5 334 19,56
Kreditnehmende Lénder 3)

OECD-Lénder 28,9 41,8 474 54,4 30,5
Sieben wichtigste Lander 12,7 23,9 278 31,2 15,2
Sonstige Lander 16,2 17.9 19,6 23,2 16,3

OPEC-Linder 8.8 70 6.0 8,0 72

Sonstige Entwicklungslander 328 28,2 378 32,2 248

Staatshandelsldnder 4) 8.6 3,0 20 09 1,1

Ubrige Lander 5) 0,5 1,0 1,5 27 36

Kreditformen
Euro-Kredite 79,3 81,0 91,3 90,8 60,2
Traditionelle Kredite . . 34 7.4 7.0
Nachrichtlich:
Sonstige Kredite 6) . . 11) 53,1 52 133
Umschuldungen . . 6,6 38 576
B. Internationale Anleihen 40,6 39,8 52,8 755 77,1
Kreditnehmende Sektoren
Offentlich 2) 274 255 28,2 42,0 439
Privat 13,2 14,3 246 33,5 33,2
Kreditnehmende Lénder 3)

OECD-Lander 28,1 28,8 39,6 60,1 60,3

OPEC-Léander 04 0.2 04 05 04

Sonstige Entwicklungslander 26 1,5 38 3,6 22

Ubrige Lander 04 04 03 0,5 0,9

internationale Organisationen
Européische 39 36 25 3,5 6,8
Sonstige 51 53 50 73 6,6

Emissionsformen

Euro-Anleihen 7) 18,7 * 20,4 31,3 50,3 50,1

Traditionelle Auslandsanieihen 8) 20,3 18,0 20,5 252 27,0

Sonderemissionen 9) 1,6 14 1,0 - -

Emissionswdhrungen

US-Dollar 15,4 171 32,9 48,3 439

D-Mark 9,1 87 27 54 6,7

Schweizer Franken 98 7.6 8.4 1.4 13,5

Yen 3.1 2,1 3,3 3.9 41

Sonstige 3,1 42 55 6,6 9,0

C. insgesamt (A +B) 1199 1208 147.5 173,7 1443
1 Offentlich bekannt gewordene, meist von internationalen Bankenkonsortien (Eurokredite) oder nationalen
Bankenkonsortien in heimischer Wahrung (traditionelle Kredite) neu eingerdumte, aber nicht notwendigerweise
bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, weit (iberwiegend auf Roll-
over-Basis finanziert. — 2 Einschl. éffentlicher Unternehmen und Finanzinstitute sowie internationaler Organi-
sationen. — 3 Zur Abgrenzung der Léndergruppen siehe Tabelle auf S. 65. Mittelaufnahmen von ausléndischen
Finanzierungsgesellschaften werden dem Land mit Sitz der Muttergesellschaft zugeordnet. — 4 Einschl. RGW-
Institutionen. — 5 Einschl. internationaler Organisationen. — 6 Uberwiegend Kreditzusagen mit Stand-by-Cha-
rakter. — 7 Meist von einem internationalen Bankenkonsortium begeben. Einschl. Privatplazierungen und varia-
bel verzinslicher Anleihen. Ab 1881 auch einschl. mittelfristiger Depositenzertifikate mit variabler Verzinsung. —
8 Von einem nationalen Bankenkonsortium in heimischer Wahrung begeben. — 9 Direktplazierungen bei Wah-
rungsbehdrden und Regierungen. — 10 Einschl. Kreditzusagen mit Stand-by-Charakter, aber ohne traditionelle
Kredite. — 11 Enthilt GroBkredite an US-Unternehmen in Héhe von ca. 41 Mrd US-Dollar, die in Zusammen-
hang mit Fusionen gewahrt, aber kaum in Anspruch genommen wurden. — p Vorléaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: OECD, Weltbank.

gegen nahm die Rolle des Dollars als Emissionswahrung erstmals seit vielen
Jahren wieder ab. Sein Marktanteil verringerte sich von 64 %0 im Jahre 1982 auf
5790 im letzten Jahr. Dementsprechend stiegen die Anteile des Schweizer
Franken und der D-Mark von 1590/ auf 18 % bzw. von 7 % auf 90/, was ein wie-
der gréBeres Vertrauen der internationalen Glaubiger in die Wertbesténdigkeit
solcher Anlagen erkennen 1aBt. Die deutsche Wéhrung liegt damit aber noch
immer weit unter ihrer im Jahre 1980 erreichten Bedeutung, als Uber 200/ aller
Emissionen auf D-Mark lauteten. Im Ubrigen setzte sich das Vordringen zinsva-
riabler Anleihen fort, wovon freilich der DM-Sektor auf Grund wéahrungspoliti-
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scher Bedenken der Bundesbank und entsprechender Vereinbarungen mit den
deutschen Emissionsbanken ausgenommen ist.

Die gedampfte Entwicklung des internationalen Kreditgeschafts kommt dem
Bemiihen der Bankenaufsichtsbehérden entgegen, die Eigenkapitalbasis der
Banken besser mit ihren internationalen Ausleihungen in Einklang zu bringen.
Auf internationaler Ebene wurde dies im Gbrigen dadurch geférdert, daB die
Notenbanken im Mai 1983 im Rahmen der BIZ durch eine Neufassung des
.Basler Konkordats“ den Grundsatz bekréftigten, die Kreditinstitute auf der Ba-
sis konsolidierter Bankbilanzen zu beaufsichtigen. Zudem verabschiedete der
EG-Ministerrat im Juni 1983 eine entsprechende Richtlinie, die innerhalb von
zwei Jahren in innerstaatliches Recht umgesetzt werden muB (vgl. die Ausfiih-
rungen zur Bankenaufsicht im Teil A dieses Geschéftsberichts).

7. Die Finanzhilfen des IWF und der multilateralen Entwicklungsbanken

Die Neukreditgewdhrung des Internationalen Wahrungsfonds stieg 1983 ge-
genlber dem Vorjahr um rd. zwei Drittel auf 12,6 Mrd SZR (13,5 Mrd US-Dol-
lar). Bei gleichzeitigen Kredittiigungen in Héhe von 2 Mrd SZR erreichten die
Netto-Ausleihungen des Fonds somit den Betrag von 10,6 Mrd SZR. Dies wa-
ren Gber 8000 mehr als im Jahre 1982. Davon entfielen 9,2 Mrd SZR auf die Ent-
wicklungslander der Dritten Welt chne die OPEC-Gruppe, wobei die gréBten
Betrdge an Brasilien (2 Mrd SZR), Indien (1,5 Mrd SZR) und Mexiko (1 Mrd
SZR) gingen. Die restlichen Netto-Ziehungen kamen wenigen OPEC-Landern
sowie Jugoslawien, Ruméanien und Ungarn zugute. Trotz der kraftigen Auswei-
tung seiner Kreditvergabe deckte der Fonds nur einen verhéaltnismaBig kleinen
Teil des gesamten Finanzierungsbedarfs seiner Mitglieder. Von dem zusam-
mengefaBten Leistungsbilanzdefizit der Entwicklungslander wurden aber im-
merhin 209% durch den IWF finanziert. Im Jahre 1982, als ihr Defizit noch be-
trachtlich héher war, betrug dieser Anteil freilich nicht mehr als 7%o. Trotz der
starken Zunahme beschridnkte sich die Hilfe des Fonds, wie schon erwihnt,
weiterhin im wesentlichen auf eine Katalysatorfunktion, die es ermdglichte, an-
dere Finanzierungsquellen im erforderlichen MaB offenzuhaiten. In Einklang da-
mit schlug sich der zuséatzliche Beistand des Fonds hauptsachlich in einer Inan-
spruchnahme der Kredittranchen sowie der Erweiterten Fondsfazilitdt (Exten-
ded Fund Facility) nieder. In beiden Féllen ist die IWF-Hilfe prinzipiell nur im
Rahmen von Stabilisierungs- bzw. Strukturanpassungsprogrammen unter Ein-
haltung bestimmter wirtschaftspolitischer Aufiagen mdglich. Der Rickgriff auf
die Fazilitat zur kompensierenden Finanzierung von Exporterlésausféllen und
auf die Buffer-Stock-Fazilitat erhdhte sich dagegen nur wenig. Auch von den
Ende 1983 insgesamt ausstehenden Krediten des Fonds in Héhe von rd. 30
Mrd SZR entfielen 7490 auf im allgemeinen wirtschaftspolitisch starker kondi-
tionierte Ausleihungen. Ein Jahr zuvor hatte dieser Anteil erst 719%b erreicht.

In der starken Ausweitung der Kreditgewdhrung des IWF spiegelt sich deutlich
die 1981 in Gang gekommene ,Politik des Erweiterten Zugangs zu den Fonds-
mitteln“ (Enlarged Access). Sie rdumt den Mitgliedstaaten mit groBen und hart-
nackigen Zahlungsbilanzdefiziten betrachtlich erweiterte Ziehungsmdglichkei-
ten im Rahmen von Anpassungsprogrammen ein. Allerdings hat dies gleichzei-
tig zu einer wachsenden Liquiditdtsverknappung beim IWF geflhrt, insbeson-
dere weil die zuséatzlichen Zahlungsbilanzhilfen des ,Erweiterten Zugangs®, die
ja durch die verfligbaren Subskriptionsmittel aus den Quoten der Mitglieder
nicht gedeckt sind, aus Kreditaufnahmen des Fonds bei den Wahrungsbehér-
den zahlungsbilanz- und reservestarker Lander finanziert werden muissen.
Zwar gilt unverandert das Prinzip, daB der IWF normalerweise nur Kredite zusa-
gen sollte, deren Refinanzierung voll gesichert erscheint. Im vergangenen Jahr
konnte dieser Grundsatz jedoch zeitweilig nicht eingehalten werden, so daB
sich im Laufe des Jahres zwischen den ausstehenden Kreditzusagen des



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR

Position 1980 1981 1982 1983
Kredittranchen 1,8 34 2,5 4.9
Erweiterte Fondsfazilitat 0,6 21 21 46
Kompensierende Fondsfazititdt 10 1,2 2,6 2,8
Buffer-Stock-Fazilitat — — 0,1 0,3
Insgesamt 34 6,8 7.4 12,6
Kredittiigungen 33 2,1 1.8 20
Netto-Ziehungen 0,2 47 b 58 10,6

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

Fonds und seinen verfligbaren Mitteln eine Zusagenlicke auftat. Um sie zu
schlieBen, erklarten sich die BIZ und eine Reihe von Notenbanken Ende 1983
grundsitzlich bereit, dem IWF verschiedene Kreditlinien in Héhe von insgesamt
6 Mrd SZR einzurdumen. Hierzu will die saudi-arabische Wahrungsbehdérde
3 Mrd SZR beitragen. Die andere Halfte wird Uberwiegend von der BIZ bereit-
gestellt, wobei die Notenbanken von 19 Industrieldndern die damit verbunde-
nen Risiken tragen, soweit sie die Mittel nicht — wie Japan und Belgien — di-
rekt verfligbar machen. Die Bundesbank hat dabei mit 415 Mio SZR den groB-
ten Anteil Ubernommen, wéhrend die Vereinigten Staaten an dieser Aktion
nicht beteiligt sind. Damit wurde erreicht, daB die aus den bisherigen Kreditzu-
sagen entstandenen Liquiditdtsprobleme zumindest bis ins zweite Halbjahr
1986 Uberbrickt werden kénnen; von da an lassen gréBere Kreditriickzahlun-
gen an den IWF eine gewisse Entspannung seiner Liquiditatssituation erwarten.

Die sich abzeichnende Liquiditatsverknappung beim IWF trug wesentlich dazu
bei, die bereits Anfang 1983 beschlossene kraftige Aufstockung der dem
Fonds langfristig zur Verfiigung stehenden Finanzierungsmittel bis Jahresende
rechtskréftig zu machen. So konnte die jingste Quotenerhéhung Ende Novem-
ber letzten Jahres in Kraft treten, nachdem der GroBteil der Mitgliedstaaten
endglltig zugestimmt hatte. Die meisten Lander, darunter die Bundesrepublik,
haben inzwischen die danach erforderliche Subskription gezahlt, so daB die
neuen Quoten insoweit auch fur die einzelnen Lander wirksam wurden. Die Mit-
gliedsquote der Bundesrepublik stieg von 3,2 Mrd SZR auf 5,4 Mrd SZR, wo-
durch sich auch ihr Anteil an der Summe aller Quoten von 5,3% auf 6% erhéh-
te. Mit der Aufstockung der Quotensumme von 61 Mrd SZR auf rd. 90 Mrd SZR
sind dem IWF neue verwendbare Eigenmittel in HGhe von rd. 20 Mrd SZR zuge-
flossen. Dies entspricht etwa zwei Drittel der Erhéhung aller Quoten. In diesem
geschatzten AusmaB erfolgten die Subskriptionszahlungen in Sonderziehungs-
rechten oder Wahrungen zahlungsbilanz- und reservestarker Lander, also in
Mitteln, die der Fonds bei seiner Kreditvergabe verwenden kann.

Dariiber hinaus ist mit der Ende 1983 erfolgten Zustimmung der Lénder der
Zehnergruppe zu den neugefaBten Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)
auch die Fremdmittelausstattung des Fonds erheblich verbessert worden. Ein-
schlieBlich des Beitrags der Schweiz, die den AKV im April 1984 als elfter Teil-
nehmer beigetreten ist, sowie einer parallelen Kreditvereinbarung mit Saudi-
Arabien verfiigt der IWF damit (ber einen revolvierenden mittelfristigen Refi-
nanzierungsrahmen von 18,5 Mrd SZR, was beinahe dem Dreifachen der seit
1976 verfigbaren AKV-Kreditlinien entspricht. Der Finanzierungsanteil der Bun-
desbank stieg dabei um rd. 1 Mrd SZR auf 2,4 Mrd SZR. Zusétzlich zu ihrer Auf-
stockung wurden die AKV auch dadurch erheblich aufgewertet, daB sie nun zur
Refinanzierung von Krediten an alle Mitgliedsldnder des Fonds — und nicht nur
bei eigenen Zahlungsbilanzschwierigkeiten der AKV-Teilnehmer — aktiviert
werden konnen, sofern der IWF einen unabweisbaren Liquiditatsbedarf hat. Zu

Langerfristige Star-
kung des Fonds durch
Quotenerhdhung ...

... und durch Auf-
stockung der AKV
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Befristete Fortflhrung
des ,Erweiterten
Zugangs®

Finanzielles
Fundament des
Fonds nunmehr

ausreichend

den weiteren Voraussetzungen einer Aktivierung der AKV zugunsten von Dritt-
landern gehort, daB es sich um die Refinanzierung von Krediten handelt, die an
Anpassungsprogramme gebunden sind, und Art und Umfang der Zahlungsbi-
lanzprobleme das internationale Wahrungssystem gefahrden kdnnten. Das Ge-
samtvolumen der AKV steht dem Fonds allerdings kaum in voller Héhe zur Ver-
figung, da damit gerechnet werden muB, daB im Bedarfsfall einige Teilnehmer-
lander wegen eigener Zahlungsbilanzschwierigkeiten als Kreditgeber ausfallen
oder sogar selbst auf IWF-Hilfen angewiesen sein kénnten.

Im Jahre 1983 ist auBerdem beschlossen worden, die ,Politik des Erweiterten
Zugangs zu den Fondsmitteln®, die nur als Uberbriickung bis zum Inkrafttreten
der jingsten Quotenerhéhung gedacht war, angesichts der noch groBen Zah-
lungsbilanzdefizite vieler LAnder zunachst bis Ende 1984 in modifizierter Form
fortzufihren. So kann der IWF im Rahmen des ,Erweiterten Zugangs*® bis Ende
1984 je nach Umfang des Zahlungsbilanzbedarfs und Stérke der Anpassungs-
anstrengungen Kreditzusagen geben, die eine Hilfe des Fonds von maximal
1020/ bzw. 12500 der Quote in einem Jahr oder von 30690 bzw. 37500 in
einem Dreijahreszeitraum vorsehen. Die gesamte Inanspruchnahme des Fonds
durch ein Land unter EinschluB bereits ausstehender Ziehungen darf dadurch
die Obergrenze von 408%0 bzw. 5000/ der Mitgliedsquote nicht Gbersteigen.
Dabei werden allerdings Ziehungen in den Sonderfazilititen zur kompensieren-
den Finanzierung von Exporterldsausfallen und fir Beitragszahlungen an Roh-
stoffausgleichslager nicht bericksichtigt. Gemessen in Prozent ihrer neuen
Quote erscheinen zwar die Ziehungsmaoglichkeiten der Mitglieder niedriger als
zuvor. Fir die meisten Mitgliedslander des IWF bedeutet diese Regelung je-
doch tatséchlich leicht erhdhte absolute Obergrenzen fir Ziehungen im ,Erwei-
terten Zugang“ gegenuber der Lage vor der Quotenerhdhung. Zudem sind bei
auBergewdhnlichen Umstanden Ausnahmen méglich. Uberdies erhdhten sich
die Ziehungsmaoglichkeiten in den Sonderfazilitdten im Ergebnis um durch-
schnittlich mehr als 200/, obwohl auch hier die Obergrenzen in Prozent der
neuen Quoten verringert wurden.

Nachdem das finanzielle Fundament des IWF durch die Quotenerhéhung, die
Aufstockung der AKV und ihre Offnung fir die Refinanzierung von Krediten an
alle IWF-Mitglieder sowie durch die erwihnte Bereitstellung von Uberbrik-
kungskrediten erheblich gestérkt wurde, ist der Fonds auf absehbare Zeit far
seine Aufgaben ausreichend geristet. Die potentiellen Finanzierungsverpflich-
tungen der Bundesbank gegeniber dem IWF haben inzwischen die betrachtli-
che Hohe von rd. 32 Mrd DM erreicht, wobei die Eventualverbindlichkeiten aus
dem erwihnten Uberbriickungskredit der BIZ nicht berticksichtigt sind. Ende
1983 waren hiervon rd. 11 Mrd DM in Anspruch genommen. Eine weitgehende
Ausschopfung der noch verbleibenden Ruickgriffsméglichkeiten durch den IWF
wirde den Anteil der IWF-bezogenen Forderungen an den gesamten liquiden
Reserveaktiva der Bundesbank, der Ende 1983 rd. 18 %% betrug, erheblich stei-
gen lassen. Es kann zwar davon ausgegangen werden, da solche Forderun-
gen im Bedarfsfall mobilisiert werden kénnen, doch 188t sich nicht von vornher-
ein ausschlieBen, daB dies in bestimmten Situationen fir die Liquiditat des
Fonds bedenkliche Konsequenzen haben kénnte. Da die Bundesbank ange-
sichts der deutschen Stellung in der Weltwirtschaft und insbesondere wegen
der Funktion der D-Mark als bedeutender Anlage- und Reservewahrung Gber
betrachtliche liquide Reserven verfligen muB, sind der Ubernahme weiterer
Verpflichtungen also auch mit Ricksicht auf die Zusammensetzung der Wih-
rungsreserven Grenzen gesetzt.



Die gesamten Kreditzusagen der multilateralen Entwicklungsbanken sind im
vergangenen Jahr ebenfalls weiter gestiegen. Dabei konnten durch Kofinanzie-
rungen mit privaten und offentlichen Geldgebern wiederum zusétzliche Mittel
zugunsten der Entwicklungslander mobilisiert werden. Im Vergleich zu friheren
Jahren expandierte die Kreditgewéahrung jedoch insgesamt verhaitener. Darin
zeigt sich, daB viele Lander inzwischen begonnen haben, ihre Entwicklungspo-
litik kritisch zu Gberprifen. Die internationalen Finanzmérkte waren flr die Ent-
wicklungsbanken freilich unverandert ergiebige Kapitalquellen. Die Brutto-Kre-
ditaufnahme der Weltbank, die Gberwiegend durch die Kreditzusagen der je-
weils vorausgegangenen Jahre bestimmt wird, erhdhte sich im Geschéftsjahr
1982/83 gegentiber dem Vorjahr um 1,8 Mrd US-Dollar auf 10,3 Mrd US-Dollar.
Der Zuwachs des Kapitalaufkommens im vergangenen Jahr beruhte allerdings
ausschlieBlich auf der erstmaligen Begebung kurzfristiger Schuldverschreibun-
gen auf dem amerikanischen Markt. Der Rickgriff auf solche Refinanzierungs-
formen, wie er Anfang 1984 mit der Emission zinsvariabler Papiere auf dem
Eurodollarmarkt und der den Zentralbanken, Regierungen und internationalen
Institutionen erdffneten Moglichkeit fur kurzfristige Dollaranlagen weiterentwik-
kelt wurde, hat die Mittelaufbringung der Weltbank erleichtert, er kdnnte aber,
wenn er Uber ein gewisses MaB hinausgeht, unter wahrungs- und entwick-
lungspolitischen Gesichtspunkten auch Fragen aufwerfen.

Der Kapitalmarkt in der Bundesrepublik gehérte auch 1983 zu den Hauptquel-
len fur die traditionelle Kreditaufnahme durch multilaterale Entwicklungsban-
ken. Im Falle der Weltbank belief sich der Finanzierungsbeitrag der Bundesre-
publik zu dieser Art Kreditaufnahme, die seit dem Geschéftsjahr 1981/82 bei
8,5 Mrd US-Dollar stagniert, zuletzt auf 13%0. Unter Einrechnung von Wah-
rungs-Swapgeschiften') belief sich dieser Anteil im vergangenen Jahr sogar
auf 17 9%0. Nur fiir die Schweiz errechnet sich auf dieser Basis eine noch starke-
re Inanspruchnahme. Auch im laufenden Geschéftsjahr hat die Bundesrepublik
diese Bedeutung bisher behaiten. Die Weltbank konnte damit seit ihrer ersten
Kreditaufnahme auf dem deutschen Kapitalmarkt im Jahre 1957 in der Bundes-
republik und durch DM-Direktplazierungen bei Wahrungsbehdrden einzelner
Entwicklungslander Kredite in Héhe von insgesamt Gber 35 Mrd DM aufneh-
men, wovon Ende 1983 noch rd. 20 Mrd DM ausstanden. Das Kreditaufkommen
der Interamerikanischen Entwicklungsbank (IDB) und der Asiatischen Entwick-
lungsbank (AsDB) in der Bundesrepublik erreichte im vergangenen Jahr je-
weils 600 Mio DM, was einem deutschen Finanzierungsbeitrag zur gesamten
Kreditaufnahme dieser Institutionen von 179%bo im Falle der IDB und sogar 24 9%
bei der AsDB entsprach. Nachdem die Afrikanische Entwickiungsbank 1983
dem deutschen Kapitalmarkt ferngeblieben war, hat sie inzwischen ihre Emis-
sionstatigkeit in der Bundesrepublik mit einer 6ffentlichen Anleihe Uber 100 Mio
DM im Mérz d. J. wieder aufgenommen.

1 Hierbei tauschen die Swap-Partner im wesentlichen Anleiheverbindlichkeiten, die auf unterschiedliche Wahrun-
gen lauten. Die Weltbank verschafft sich auf diese Weise Zugang zu vergleichsweise niedrig verzinslichen Wah-
rungen, ohne die entsprechenden Mérkte direkt in Anspruch zu nehmen.

Wachsendes Mittel-
aufkommen der
Entwicklungsbanken
durch neue Refinan-
zierungsformen

Bundesrepublik
weiterhin wichtige
Quelle fur traditionelle
Kreditaufnahme
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I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Am 8. Februar 1984 billigte das Bundeskabinett den Entwurf eines Dritten Ge-
setzes zur Anderung des Gesetzes iiber das Kreditwesen. Ziel der Novelle ist
die Anpassung des deutschen Bankaufsichtsrechts an Anderungen der Ge-
schéftstatigkeit der Kreditinstitute, die sich besonders in einer erheblichen Zu-
nahme der Auslandsaktivitdten mit ihren spezifischen Risiken manifestieren.

Die Deutsche Bundesbank, die sich seit langerem nachdriicklich fur eine No-
vellierung des Kreditwesengesetzes einsetzt, war in die Beratungen intensiv
eingeschaltet. Der Regierungsentwurf entspricht im wesentlichen dem von der
Bundesbank als notwendig angesehenen Regelungsbedarf. Er tragt insbeson-
dere ihrer Forderung nach Einflihrung eines bankaufsichtlichen Konsolidie-
rungsverfahrens Rechnung und setzt damit gleichzeitig die Richtlinie des Rates
der Europdischen Gemeinschaften uber die Beaufsichtigung der Kreditinstitute
auf konsolidierter Basis in nationales Recht um. Derzeit kénnen die deutschen
Kreditinstitute (iber die Griindung von Tochterbanken im In- und Ausland sowie
Gber den Erwerb von Beteiligungen Kreditpyramiden aufbauen, ohne neues Ei-
genkapital zufihren zu missen. Da Banken es sich erfahrungsgemaB kaum lei-
sten kénnen, andere Banken, an denen sie maBgeblich beteiligt sind, im Kri-
senfalle nicht zu stiitzen, sollen sie durch die Konsolidierungsbestimmungen
verpflichtet werden, dafiir zu sorgen, daB die gesamte Gruppe Uber ein ange-
messenes Eigenkapital verfigt.

Gegen die Einfahrung eines Konsolidierungsverfahrens zu Bankaufsichtszwek-
ken und die zugrundeliegenden Erwagungen werden heute keine prinzipiellen
Einwendungen mehr erhoben. Uber einzelne Modalititen dirfte es jedoch bei
den weiteren Beratungen des Entwurfs nach wie vor unterschiedliche Auffas-
sungen geben. Dies betrifft vor allem die Konsolidierungsschwelle, d. h. die Be-
teiligungshdhe, von der ab Tochterinstitute in die Konsolidierung einzubezie-
hen sind, und den Konsolidierungskreis, d. h. die Entscheidung, welche Unter-
nehmen der Kreditwirtschaft betroffen sind. Die Deutsche Bundesbank hat sich
bei den Beratungen dafir ausgesprochen, die Konsolidierungsschwelle bei ei-
nem Beteiligungsbesitz von 250/ anzusetzen. Die Mdglichkeit, das haftende
Eigenkapital mehrfach zu belegen, ist ndmlich nicht von einer Mindestbeteili-
gungshéhe abhingig. Uberdies dirfte eine Beteiligung von 25% im aligemei-
nen bereits faktische Einstandspflichten begrinden. Nach dieser Zielsetzung
des Konsolidierungsverfahrens sind alle Institute zu konsolidieren, Uber die ei-
ne Bankgruppe Kreditpyramiden aufbauen kann. Dazu gehdren auch die Hypo-
thekenbanken. Bei den groBen Institutsgruppen haben sie neben den Luxem-
burger Téchtern wesentlich zu dem im Verhéltnis zum haftenden Eigenkapital
tberproportionalen Wachstum des Gesamtkreditvolumens beigetragen. Die
speziellen Geschéaftsbeschrankungs- und Risikobegrenzungsregeln, denen die
Hypothekenbanken ebenso wie die Bausparkassen und die Schiffspfandbrief-
banken unterliegen, machen deren Einbeziehung in die Konsolidierung nicht
entbehrlich. Die Selbsténdigkeit der Spezialkreditinstitute wird nicht berihrt, da
der EinfluBhnahme der Mutterinstitute weiterhin durch das Gesellschaftsrecht
Grenzen gesetzt sind. Auch das teilweise risikodrmere Geschéft der Spezialin-
stitute rechtfertigt keine Sonderbehandlung. Die Beurteilung, ob das Gesamt-
kreditvolumen der in die Konsolidierung einzubeziehenden Institute angemes-
sen mit Eigenkapital unterlegt ist, richtet sich namlich nach Grundsatz |, der ei-
ne Risikogewichtung der einzelnen Kreditarten vornimmt. Bei dessen Berech-
nung werden Kredite an die offentliche Hand Uberhaupt nicht und Realkredite
nur mit 50% einbezogen.

Novellierung
des Gesetzes
tber das
Kreditwesen
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Basler Konkordat

Ein weiteres zentrales Thema in der Diskussion um die KWG-Novelle ist die
Frage, welcher Eigenkapitalbegriff den bankaufsichtlichen Bestimmungen zu-
grundegelegt werden soll. Nach Ansicht der Deutschen Bundesbank genigen
nur eingezahlte eigene Mittel, die dauerhaft zur Verfliigung stehen und am lau-
fenden Verlust teilnehmen, voll den Anforderungen, die an das haftende Eigen-
kapital von Kreditinstituten zu stellen sind. Deshalb ist es zu begruBen, daB der
Regierungsentwurf davon absieht, neue Eigenkapitalsurrogate anzuerkennen.
Bei der steigenden Risikobelastung der Kreditinstitute wére es nicht zu vertre-
ten, den Eigenkapitalbegriff zu lockern. Es ist vielmehr darauf hinzuwirken, daB
die deutschen Kreditinstitute ihre Eigenkapitalbasis verbessern. Entscheidend
far die Definition des Eigenkapitals fur bankaufsichtliche Zwecke muB dessen
Funktion sein, das Risiko der Kreditinstitute zu begrenzen und zum Ausgleich
laufender Verluste zur Verfigung zu stehen. Daneben spielen auch Wettbe-
werbsgesichtspunkte eine Rolle. Unter diesen Aspekten sind Forderungen
nach Anerkennung eines Zuschlags fiir die Anstaltslast/Gewahrtragerhaftung
bei offentlich-rechtlichen Kreditinstituten abzulehnen. Auch die Anhebung der
Steuersiatze fir Sparkassen durch das Subventionsabbaugesetz von 1981 kann
nicht die Zubilligung eines Surrogates rechtfertigen, das nicht den an das Ei-
genkapital zu stellenden Anforderungen genulgt. Entgegen seinerzeit geduBer-
ten Beflrchtungen hat sich Uberdies die Ertragskraft der Sparkassen positiv
entwickelt, so daB sie trotz hdherer Besteuerung ausreichende Gewinne erzielt
haben, die sie zumindest teilweise zur Erhéhung ihres haftenden Eigenkapitals
verwenden konnten. Nicht (ibersehen werden sollte auch, daB die Zubilligung
eines Haftungszuschlags es den Sparkassen in erster Linie erméglichen wirde,
das zligemeine Kreditgeschaft auszuweiten. Damit wiirden die Wettbewerbsbe-
dingungen auf diesem Sektor zu ihren Gunsten verandert.

Sollte im Verlauf der weiteren Gesetzesberatungen dem Argument, dal auch
der Haftsummenzuschlag der Kreditgenossenschaften nicht voll dem strengen
Eigenkapitalbegriff entspreche, zur Begrindung der Pléne fur Surrogatsldsun-
gen entscheidendes Gewicht zukommen, so wére dessen schrittweiser Abbau
zu beflrworten. Keinesfalls sollte der bestehende Eigenkapitalbegriff aufge-
weicht werden.

Von den sonstigen im Gesetzentwurf vorgesehenen Anderungen ist insbeson-
dere die beabsichtigte Herabsetzung der Hoéchstgrenze fir den Einzelkredit
von 750/ auf 500/0 des haftenden Eigenkapitals zu begriBen, wenn auch die-
ses Limit, verglichen mit auslandischen Bankaufsichtsregelungen, immer noch
recht hoch ist. Die Bestimmungen dber die Kreditnehmereinheit im Sinne von
§ 19 Abs. 2 KWG sollen geédndert werden, um Risikozusammenballungen durch
wirtschaftliche Verflechtung besser als bisher erfassen zu kénnen.

Die Zentralbankprasidenten der Lander der Zehnergruppe und der Schweiz ha-
ben im Mai 1983 die Neufassung des urspringlich im Jahre 1975 formulierten
Basler Konkordats gebilligt, das Richtlinien fir die Zusammenarbeit der Bank-
aufsichtsbehérden bei der Uberwachung der Auslandsniederlassungen (Zweig-
stellen und rechtlich selbstdndige Tochterunternehmen) von Banken gibt. In
der Uberarbeiteten Fassung wird den Aufsichtsbehérden empfohlen, internatio-
nal titige Banken auf der Grundlage konsolidierter Zahlen zu iberwachen. Die-
ses Aufsichtsprinzip hat sich weltweit immer mehr durchgesetzt. Ausdricklich
wird in der neuen Fassung des Konkordats darauf hingewiesen, daB das Doku-
ment lediglich die Verteilung bankaufsichtlicher Zustandigkeiten behandelt und
keinerlei Aussagen Uber die Verantwortlichkeit der Zentralbanken als ,lender of
last resort* enthalt.



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

Grundsiatze iiber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, geédndert und ergénzt durch Bekanntmachungen vom 22. De-
zember 1972, 30. August 1974 und 16. Januar 1980.

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

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsitzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringfigig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermu-
tung begrindet, daB das Kreditinstitut nicht Gber das erforderliche Eigenkapital
verfigt (Grundsatz | und Grundsatz la) oder daB seine Liquiditat zu winschen
Ubrig &8t (Grundséatze Il und Ill). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des
Eigenkapitals und der Liquiditdt eines Kreditinstituts kdnnen Sonderverhaltnis-
se berlcksichtigt werden, die — je nach Sachlage — geringere oder hohere
Anforderungen rechtfertigen.

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

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

(5) Die Grundsétze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundsatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fur
den Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bun-
desaufsichtsamtes fir das Kreditwesen vom 8. Mérz 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 abzuglich der Wertbe-
richtigungen sowie abziiglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus
Gebihrenabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache
des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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

Grundsatze Uber
das Eigenkapital
und die Liquiditat
der Kreditinstitute
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3. Eventualforderungen aus
a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,
b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechsein,

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

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

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

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

3. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 ¢,
4. Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an ausléandische Kreditinstitute.
(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlédndische Kreditinstitute (einschlieBlich
der inlandischen Zweigstellen ausldndischer Unternehmen im Sinne von § 53

KWG und derjenigen Kreditinstitute, die inldndische juristische Personen des
offentlichen Rechts sind) sind mit 200/0 zu ber{icksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des 6ffentlichen Rechts (aus-
genommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermégen des Bundes werden
bei der Berechnung des Kreditvolumens nicht bertcksichtigt.

Grundsatz la

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Wiéhrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen {(Edelmetalle), unabhéngig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 3090 des haftenden Eigenkapi-
tals taglich bei GeschéftsschluB nicht Gbersteigen. Aktiv- und Passivpositionen
im Sinne des Satzes 1 sind die folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wah-
rung oder auf Gold, Silber oder Platinmetalle in unverarbeitetem Zustand (d. h.
ohne Erzeugnisse in diesen Edelmetallen) lauten:

A. Aktivpositionen

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

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

5. Lieferanspriche aus Kassa- und Termingeschaften,



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

7. Anspriche und Eventualanspriche auf Riickgabe von in Pension gegebe-
nen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Ge-
gensténde nicht in diesen Aktivpositionen erfaft sind;

B. Passivpositionen

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

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschaften,

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

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

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wahrung, die innerhalb eines Kalendermonats fallig werden, soll bei einem
Kreditinstitut 400/ des haftenden Eigenkapitals tiglich bei GeschaftsschluB
nicht Gbersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf
Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wéhrung bezieht.

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

Grundsatz Il
Die Anlagen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberichtigungen in

1. Forderungen an Kreditinstitute und Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder
Kiandigungsfrist von vier Jahren oder ldnger,
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6.

nicht bdrsengangigen Wertpapieren,

. Beteiligungen,

Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,

. Grundstlicken und Gebiuden und

der Betriebs- und Geschéftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht
Ubersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegenitber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschaft gegenuber anderen Glaubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kiundigungsfrist von vier Jahren oder langer,

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

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

. 6090/ der Spareinlagen,

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

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

6090 der Pensionsriickstellungen,

. 2000 der Verbindlichkeiten gegeniuber angeschlossenen Kreditinstituten mit

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

Grundsatz Il

. 2000 der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kin-

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

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

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

1 Umbenannt in genossenschaftliche Zentralbanken.
2 Umbenannt in Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung.



4. die bérsengédngigen Anteile und Investmentanteile,

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

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

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. 1090 der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit taglicher Fallig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger ais drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

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

3. 800/ der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten,

4. 200/0 der Spareinlagen,

5. 60%0 der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegentber an-
deren Glaubigern mit taglicher Félligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

6. 800k der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen Wa-
renkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditin-
stituten mit Warengeschaft,

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

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

zuzlglich des FinanzierungsiUberschusses bzw. abziglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz |l

Die Grundsitze |, Il und 1l wurden wie in den Vorjahren von der berwiegen-
den Zahl der rd. 3 200 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Das gilt auch
fur den Grundsatz la, zu dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und
Passivpositionen im Sinne des Grundsatzes la am Monatsultimo insgesamt
100 000,— DM und mehr ausmachen; am 31. Dezember 1983 waren es Uber
580 Banken. Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsét-
ze |, Il und Il informiert die folgende Ubersicht:

1 Umbenannt in Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung.

Einhaltung der
Grundsétze
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1975 73,9 87,0 78,0 51,6 60,4 70,1
1976 728 86,1 735 46,6 59,8 70.9
11977 735 88,7 67.3 52,4 60,1 728
1978 734 86,4 63,3 59,8 60,5 743
1979 779 92,0 64,5 65,5 66,2 785
1980 82,9 93,1 76,8 72,1 72,2 827
1981 85,1 92,9 86,8 743 75,2 83,7
1982 834 92,5 88,1 735 716 81,1
1983 80,8 923 846 66,0 68,0 774

Durchschnittskennziffern der Grundsétze I, ll und lll nach §§ 10 und 11 KWG

Kreditbanken Genossen-

(ohne Zweig- schaftliche

stellen aus- Giro- Zentral- Kredit-

landischer zentralen banken genossen-
Jahr Insgesamt “} | Banken) (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18fach)

1975 12,7 13,6 14,2 9.1 12,2 11,0
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 1.3
1977 12,7 13,6 141 8,0 12,1 11,3
1978 13,0 14,1 13,8 83 12,4 11,6
1979 13,6 14,8 14,2 8.9 13,1 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9.5 137 12,8
1981 14,3 15,1 15,9 10,1 13,9 13,2
1982 14,1 15,1 15,5 98 13,5 13,1
1983 13,7 14,7 149 94 13,0 129

Grundsatz Il (Obergrenze 100 %)

1975 845 76,6 95,7 80,6 86,2 719
1976 84,6 79,6 95,2 75,7 854 721
1977 86,1 84,5 96,5 78,9 85,3 728
1978 874 857 97,1 845 86,8 74,2
1979 89,3 89,5 95,1 87,3 89,6 78,0
1980 917 910 96,4 917 93,0 81,5
1981 92,1 90,4 95,5 91,8 94,5 83,3
1982 91,0 87,4 96,4 91,5 92,7 829
1983 90,1 85,0 96,6 90,2 92,3 81,5

Grundsatz |ll (Obergrenze 100 %)

* Ohne Zweigstellen auslidndischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und offentlich-rechtliche Grundkredit-
anstalten.

Gemessen am Grundsatz | hat sich der Kreditspielraum insgesamt erneut er-
weitert. Wie die Ubersicht zeigt, gilt dies fir alle Bankengruppen. Die Liquidi-
tatslage hat sich allgemein im langfristigen Bereich etwas verbessert, im kurz-
fristigen Bereich sogar ganz erheblich. Nur bei den Girozentralen ist der Spiel-
raum im Grundsatz Il etwas eingeengt worden.

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

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsatze {iberschritten haben

Jahresdurchschnitte

Grundsatz la
Grund- Grund-

Jahr Grundsatz | *) | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 satzll *) satz lll *)

1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1979 46 3 1 1 1 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 47 118
1982 19 2 2 1 20 59
1983 17 3 0 1 10 42

* Ohne Zweigstellen auslandischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und offentlich-rechtliche Grundkredit-
anstalten.




Bei den Grundsitzen |, il und Ili ist die Zahl der Uberschreitungen wiederum
zurlickgegangen, wenn auch in unterschiedlichem Umfang, wahrend sie beim
Grundsatz la auf dem seit Jahren beobachteten niedrigen Niveau verharrte. Die
Zahl der Uberschreitungen beim Grundsatz | hat sich erneut leicht ermaBigt.
Die Zahl der Institute, die den Grundsatz Il nicht einhielten, hat sich im Be-
richtsjahr halbiert, wihrend die Uberschreitungen beim Grundsatz Il um knapp
ein Drittel zurlickgegangen sind und damit einen seit 1975 nicht mehr festge-
stellten Tiefstand erreicht haben.

In die Bankenaufsicht waren Ende 1983 nur noch 4 880 Kreditinstitute einbezo-
gen (einschlieBlich liquidierender Institute und rechtlich unselbstandiger Bau-
sparkassen). Das waren 72 Kreditinstitute weniger als im Vorjahr; allein die Zahl
der Kreditgenossenschaften nahm um 62 ab.

Einen Uberblick Gber die bei den Landeszentralbanken im Rahmen der laufen-
den Bankenaufsicht bearbeiteten Vorgédnge gibt die nachstehende Tabelle:

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1979 1980 1981 1982 1983
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 62 955 63674 63 112 58 162 58 957
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefiihrte Kreditnehmer 66 873 67 684 73140 64 347 68 786
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 929868 | 1060549 ( 1190756 | 1285040 1352983
Monatsausweise nach § 25 KWG 41515 41203 40305 | 1) 40552 40720
Jahresabschliisse der Kreditinstitute 5984 5 457 5727 5419 5271
Priifungsberichte zu Jahresabschliissen 1718 1737 1828 1963 2152
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-

prufungsberichte 376 409 318 448 421
Anzeigen nach § 16 KWG 25 554 25070 15156 11 644 13517
Anzeigen nach § 24 KWG 9072 9 585 8420 1) 7839 8 441
Depotpriifungsberichte 622 510 857 534 693
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes

durchgefiihrte Prifungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG 19 12 12 16 12
§ 44 Absatz 2 KWG 64 56 63 49 52

1 Berichtigte Angaben.

Die Zahl der Einzelanzeigen Gber GroBkredite hat sich nach einem Rickgang
im Vorjahr wieder leicht erhoht. Deutlich starker erhoht hat sich dagegen die
Zahl der in den Sammelaufstellungen aufgefuhrten GroBkreditnehmer. Dies
hangt mit den betriebsgroBenabhingigen Meldeanforderungen bei den Kredit-
genossenschaften zusammen. Danach muBten im Berichtsjahr sdmtliche Kre-
ditgenossenschaften Sammelaufstellungen einreichen, wihrend im Vorjahr nur
die Kreditgenossenschaften mit einer Bilanzsumme von Uber 20 Mio DM mel-
den muBten.

Das Bundesaufsichtsamt hat im vergangenen Jahr eine groBere Zahl von Pri-
fungsberichten zu Jahresabschllissen angefordert. Auch die Zahl der Anzeigen
Uber Organkredite ist deutlich gestiegen. Um knapp ein Drittel hat sich die Zahl
der Depotprifungsberichte erhdht.

Im Jahre 1983 nahm in der Evidenzzentrale fir Millionenkredite die Zahl der
nach § 14 KWG angezeigten Kredite gegeniber dem Vorjahr um 5300 zu
(1982: +7,90/0; 1981: + 12,30/). Insgesamt wurden rund 1,4 Millionen Kredit-
anzeigen bearbeitet; das waren rd. 68 000 Anzeigen mehr als im Vorjahr. Zum
Meldestichtag Ende November 1983 beteiligten sich 2 944 Banken und 536
Versicherungen am Millionenkreditverfahren. Damit stieg die Anzahl der betei-
ligten Kreditgeber gegentber dem Vorjahr um 93. Zum gleichen Meldestichtag
erhielten die Kreditgeber in den Rickmeldungen Angaben Uber die Gesamtver-

Mitwirkung bei der
laufenden
Bankenaufsicht

Evidenzzentrale flr
Millionenkredite
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schuldung von rd. 178 000 Kreditnehmern. Von diesen Kreditnehmern waren
rd. 98 000 in rd. 34 400 Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG zusam-
mengefaBt; rd. 80 000 Kreditnehmer wurden konzernungebunden gemeldet.
Von den konzerngebundenen Kreditnehmern hatten rd. 52 800, das sind rd.
540/, Kredite bei mehr als einem Kreditgeber aufgenommen (Mehrfachver-
schuldung), wéhrend von den konzernungebundenen Kreditnehmern nur rd.
10 200, das entspricht einem Anteil von rd. 12,600 an dieser Gruppe, eine
Mehrfachverschuldung aufwiesen.

Die nachstehende Aufstellung gibt einen nach GréBenklassen geordneten
Uberblick dariiber, wieviele Kreditnehmer Ende November 1983 von den Kre-
ditgebern gemeldet wurden (Stand Ende November 1982 in Klammern}):

Anzahl der Kreditgeber Kreditnehmer
5 ( 4) 5 000 und mehr
24 ( 24) 1 000 bis unter 5000
28 ( 26) 500 bis unter 1000
127 ( 123) 200 bis unter 500
3295 (3210) unter 200

Das Gesamtvolumen der angezeigten Millionenkredite nahm 1983 mit 5,500
ebenso wie im Vorjahr (+5,4%0) nur maBig zu. Es erreichte Ende November
1983 rd. 829 Mrd DM (+43 Mrd DM gegeniiber dem Vorjahresstichtag). Die
Millionenkredite an auslandische Kreditnehmer erhdhten sich im Jahre 1983 nur
geringflugig um 0,500 (1982: + 8,19%0). Ihr Millionenkreditvolumen betrug Ende
November 1983 rd. 201 Mrd DM. Die Millionenkredite an inldndische Kreditneh-
mer nahmen dagegen um 7,000 auf 628 Mrd DM zu.

Ende November 1983 wiesen 48 Konzerne (1981 47) eine Millionenkreditver-
schuldung von mehr als 1 Mrd DM auf. Die von der Evidenzzentrale fur Mil-
lionenkredite erfaBten Insolvenzen von Unternehmen und Privatpersonen, die
zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung Kredite gem. § 14
KWG in Anspruch genommen hatten, gingen im Jahre 1983 um 64 auf 692 zu-
rack, das waren rd. 8,500 weniger als im Vorjahr.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick Uber die Entwicklung der Mil-
lionenkredite seit 1974:

Evidenzzentrale fir Millionenkredite

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

Stiickzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahl der anzeigenden
Verédnderung Veranderung | Kredit- Versiche-
Jahr Mrd DM in 0o in % institute rungen
1974 367 +129 94 985 + 77 1964 350
1975 416 +134 100 338 + 56 2043 344
1976 462 +111 115 481 +15,1 2120 357
1977 516 +117 127 751 +106 2197 407
1978 566 + 97 142 656 +11,7 2330 435
1979 609 + 76 164 215 +15,1 2507 442
1980 684 +123 184 891 +12,6 2660 468
1981 746 + 91 206 667 +11.9 2821 498
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
1983 829 + 55 239098 + 73 2944 536
Durchschnitt-
liche jahrliche
Veranderung +10,0 +10,5




Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fir Kreditinstitute

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

Grundsétzlich gelten die Kontingente fir ein halbes Jahr; Anderungen des Ei-
genkapitals, der Geschéftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im
Regelfall erst in die nidchste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank
behalt sich aber vor, die Gesamtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit
zu erhdhen oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpoliti-
schen Grinden fir erforderlich hélt.

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

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

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

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente
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Allgemeines

Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

Der Gesamtbetrag der festgesetzten Rediskbnt-Kontingente wird jeweils in
den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank (Statistischer Teil, Tabelle i
1b) verédffentlicht.

b) Bundesbankfahige Wechsel

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

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

Fur die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtli-
nien aufgestelit: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bun-
desbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft iber seine finanziellen Verhéltnisse keine oder keine geniigen-
de Auskunft gibt und iber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhalt-
nisse ermoglichen, ist nicht als ein als zahlungsféhig bekannter Verpflichteter
im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht an-
gekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, daB8 der Akzeptant nicht als ein
als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter betrachtet werden kann (BeschluB
vom 20. Februar 1957).

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

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme in der Regel nur zwei Unterschriften
tragen, ist die gesetzliche Bestimmung zu beachten, daB von dem Erfordernis
der dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn die Sicherheit des
Wechsels in anderer Weise gewdéhrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschaften oder von grenziberschreiten-
den Lohnveredlungsgeschéften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen
Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschéft enthalten. Sie dirfen hdch-
stens noch 80 Tage laufen, missen Uber mindestens 100 000, — DM lauten und
sollen 5 Mio DM nicht Gbersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teil-
bar sein muB. Sie werden sowohl im Diskontgeschéft (§ 19 Abs.1 Nr.1
BBank@G) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offen-
marktgeschéft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschliisse vom 18. De-
zember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. ,Geschéfte am offenen
Markt“).

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



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

Die Rediskontlinie darf nur fur Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und héchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 3000 des Auftragswertes selbst beteiligen (Be-
schllisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966)-, fur Kredite, die die AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt — solche Kre-
dite sind z. Z. allerdings nicht erhéltlich —, betragt die Selbstbeteiligung des
Exporteurs 2090 des um die An- und Zwischenzahlungen verminderten Auf-
tragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es kénnen nur Einzelgeschaf-
te finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allgemeinen den Zeitraum
vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterldses Uberbriicken. Bei
der Ausfuhr von Massen- und Seriengitern, die im Rahmen des normalen Pro-
duktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden,
darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finan-
zierungshilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhrgeschiften wird
die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums
zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang des Exporterloses ge-
wahrt (Beschlisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1857). Die
Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebsmit-
teln fir aligemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen
werden,

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

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

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

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

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

Wechsel zur
Finanzierung von
Geschéften im inner-
deutschen Handel

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

Auf auslandische
Wiéhrung lautende
Wechsel
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Allgemeines

Sonderlombardkredit

Lombardpfander

Allgemeines

Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere

Privatdiskonten

2. Lombardkredit

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

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

Die Bundesbank behalt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankiin-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewahren. Der Sonderlombardsatz kann taglich geandert und die Bereitschaft
zur Gewidhrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (BeschluB
vom 6. September 1973).

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

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

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

3. Geschiafte am offenen Markt

Zur Regelung des Geldmarktes kauft und verkauft die Bundesbank im Offen-
marktgeschéaft (§ 21 BBankG) gemaB den wechselnden geldpolitischen Erfor-
dernissen zeitweilig nachstehend genannte Wertpapiere.

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

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



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

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschéften von Kredit-
instituten (ohne Deutsche Bundespost), die der Mindestreservepflicht unterlie-
gen, lombardfahige festverzinsliche Wertpapiere sowie unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lander
mit einer Restlaufzeit von bis zu 1 Jahr unter der Bedingung an, daB der Ver-
kaufer die Wertpapiere gleichzeitig per Termin zurickkauft (,Wertpapierpen-
sionsgeschéfte®). Diese Geschifte werden in der Regel im Ausschreibungsver-
fahren angeboten (Beschlisse vom 31. Mai 1979, 18. November 1982 und 1.
Juni 1983).

Die Bundesbank behait sich vor, bundesbankfahige Inlandswechsel auBerhalb
der Rediskont-Kontingente am offenen Markt unter der Bedingung anzukaufen,
daf3 der Verkaufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurickkauft (,Wechsel-
pensionsgeschafte®). Geschéaftspartner kénnen nur Kreditinstitute sein, denen
Rediskont-Kontingente eingerdumt sind (BeschluB vom 12. April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum wurden die Mindestreservesitze nicht verdndert. Damit
sind sie seit dem 1. Oktober 1982, an dem eine 10%/0ige lineare Senkung der
Satze in Kraft trat, unverandert. Eine Tabelle Gber die Entwicklung der Reserve-
sdtze ist auf den S. 1141, dieses Berichts abgedruckt.

Wie bereits im Geschéftsbericht fir das Jahr 1982 beschrieben (S. 961.), wurde
die Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven (AMR) mit
Wirkung vom 1. April 1983 neu gefaBt. Neben einer Reihe mehr technischer An-
derungen zur Anpassung der Bestimmungen an die verdnderten Bedingungen
des Bankgeschifts ist insbesondere die Einfihrung der Reservepflicht flr In-
stitute mit Gberwiegend langfristigem Geschéft und flr Bausparkassen von Be-
deutung, die zum 1. Januar 1984 wirksam wurde.

Neu einbezogen in die Reservepflicht wurden 30 Realkreditinstitute, 4 Kreditge-
nossenschaften, 6 Institute mit Sonderaufgaben sowie 31 Bausparkassen. Auf
diese Institute entfielen im Monat Januar 1984 reservepflichtige Verbindlichkei-
ten von rd. 8,5 Mrd DM und ein Reserve-Soll von rd. 600 Mio DM. Diesen Bela-
stungen stehen Entlastungen gegenuber, die sich dadurch ergeben, daB die
kurz- und mittelfristigen Geldanlagen der nunmehr reservepflichtigen Institute
bei anderen Banken mindestreservefrei wurden. Global betrachtet dirften die
eingetretenen Entlastungen bei den vorgenannten Institutsgruppen deren Be-
lastung durch die Einfihrung der Reservepflicht geringfligig (ibersteigen. Die
Institute haben sich somit — wie erwartet — an die Reservepflicht durch Um-
schichtung ihrer Forderungen und Verbindlichkeiten angepaBt (vgl. Sonderauf-
satz Monatsbericht April 1983).

Anleihen

Offenmarktgeschéafte
uber Wertpapiere

mit Rickkaufsverein-
barung

Offenmarktgeschafte
Uber Wechsel mit
Ruckkaufsverein-
barung
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I. Allgemeine
Bestimmungen

Die AMR lautet wie folgt:

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

Die Deutsche Bundesbank erlaBt geméB § 16 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745), zuletzt gedndert durch Art. V
§ 4 des Gesetzes vom 23. Mai 1975 (BGBI. | S. 1173), folgende Anweisung Uber
Mindestreserven (AMR):

§1

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

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

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

¢) Wertpapiersammelbanken,

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

e) Unternehmen, flr die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen ge-
maB § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des
Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind.

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fir Verbindlichkeiten aus Einlagen und auf-
genommenen Geldern mit einer Befristung von weniger als vier Jahren, so-
fern die Verbindlichkeiten nicht gegeniber selbst mindestreservepflichtigen
Kreditinstituten bestehen (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

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

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

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

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

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstriager und Bundesanstait fir Arbeit,
private und &ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinniitzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht iberwiegend Bankgeschéfte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.



verpflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des 109
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

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

a) taglich falligen Forderungen,

b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)
gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten fir die Zins- und Provisionsberechnung nach-
weislich als Einheit behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zuldssig,
sofern es sich bei dem Kontoinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um ei-
ne Gemeinschaft handelt, an denen juristische Personen oder Personenge-
sellschaften beteiligt sind, oder wenn fir einen Kontoinhaber Unterkonten
wegen Dritter gefuhrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Verbind-
lichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wihrungen.

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

b) gegenlUber Gebietsansédssigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfianger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kreditbedingungen, an vom Geld-
geber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine
offentliche oder 6ffentlich geférderte Kreditaktion handelt — an solche Kre-
ditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fir die Teilnahme
an dieser Kreditaktion erflllen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindigungsfrist
sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu gewéhrenden
bzw. gewiahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine &ffentliche oder
offentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr betragen,

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

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

e) gegeniber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte
gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Be-
grindung von Forderungen an Gebietsfremde in fremder Wahrung weiter-
geleitet worden sind. Zuldssig ist auch eine Erneuerung oder Prolongation
der Geldaufnahme bei dem bisherigen Geldgeber oder eine Erneuerung
oder Prolongation der Kreditgewdhrung an den bisherigen Geldnehmer.
Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die téglich fallig
sind oder fur die eine Kiindigungsfrist vereinbart wurde,
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Il. Unterhaltung
der Mindestreserven

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

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

g) gegenulber Kreditinstituten in den ZollanschluBgebieten Kleines Walsertal
(Gemeinde Mittelberg) und Jungholz.

(5) Zweigstellen ausldndischer Banken (§ 53 KWG) kdnnen Passivposten im

Verhaltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbsténdigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchstaben e oder f dar-
stellen wiirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivsei-
te der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

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

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

§3

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

ten, fur die eine Kindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem
Monat vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG
auch ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo.

(2) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fir die eine Kan-

digungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§4

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

§5

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

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



(2) Von dem gemaB Absatz 1 errechneten Betrag kénnen die Kreditinstitute
den Durchschnitt der zum GeschéftsschluB sidmtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgestellten Bestande an inldndischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
chen Bestandes an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 5090
des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven geméB § 4 Satz 2 unterhalten, kénnen den
Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des Vormonats
unterhaltenen Bestidnden absetzen.

(3) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei
der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes gemaB Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatsdchlichen Tagesbestandes an den letzten bei-
den Geschéftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestanden der ent-
sprechenden Geschéftstage der vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde
gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden Kalen-
derjahres fir das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder nach
Absatz 2 zu entscheiden. Das gewéhite Verfahren ist wéhrend des ge-
samten Kalenderjahres anzuwenden.

§6

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

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

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

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

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

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

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

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

V. Reservemeldung

§7

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

§8

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

§9

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

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

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

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

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlas-
sungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschlissein.
Hierflir ist der Vordr. 15600 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontofilhrenden Stelle der Bundesbank spite-
stens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres einzureichen ist.

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

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

d) Die zusténdige Landeszentralbank kann in Ausnahmeféllen Kreditinstitu-
ten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéaftstagen spéate-
re Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierfur
ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats
vorldufige Zahlen Uber die Héhe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Ver-
bindlichkeiten gegeniuber Gebietsansassigen und Gebietsfremden, der Lan-
deszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.



(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unter- 113
halten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmel-
dung geforderten Angaben ihrer Genossenschaftiichen Zentralbank zu ma-
chen. Die Genossenschaftiiche Zentralbank hat flr die bei ihr reservehal-
tenden Kreditgenossenschaften spéatestens am 5. Geschéftstag jedes Mo-
nats flir den abgelaufenen Monat bei der fir sie zustandigen Stelle der Bun-
desbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in der
Sammelmeldung erfaBten Kreditgenossenschaften hat die Genossenschaft-
liche Zentralbank in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 6) der reser-
vepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Arten und
aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die Ist-Reser-
ve anzugeben.

{4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditge-
nossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten,
spéatestens am 5. Geschéftstag jedes Monats flir den abgelaufenen Monat
bei der kontoflihrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fir die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontoflhrenden Stelle der Bundesbank
eine Erfullungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossenschaft-
lichen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, haben in ihrer
Erfillungsmeldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe geson-
dert anzugeben.

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

§ 10 V1. Inkrafttreten

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

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



114 5. Mindestreservesatze und Zinssatze der Deutschen Bundesbank

Reservesitze
a) Juli 1973 bis Februar 1977
% der reservepflichtigen Verbindlichkelten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplitze | Nebenplétze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gultig ab: 1 |2 |3 l4 I1 l2 [3 l4 |1 l2 |3 l4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsar igen
1973 1. Juli 19,55 18,056 16,55 15,05 15,05 13,556 12 10,5 13,56 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,85 124 10,85 13,95 124 10,85 93
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 14,7 14,7 13,25 1,756 10,3 13,25 11,756 10,3 88
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 1.8 10,6 9,25 119 10,6 9,25 7,95
1. Okt. 15,85 14,6 134 12,2 12,2 10,856 9,75 85 10,95 9,75 85 73
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,86 11,55 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 104 10,4 9,35 8,35 73 9,35 8,35 73 6,25
1976 1. Mai 14,2 13,1 12 10,95 10,95 9,85 8,75 765 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05 10,35 9.2 8,05 6,9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 322 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 276 276 27,6 276
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,55 13,55 13,55 13,556 13,556 13,66 13,56 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 142 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,9 149 149 14,9 149 149 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Méarz 1977
9% der reservepfiichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsansiéssigen
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindiichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Gber 10 Uber 10 uber 10
bis 10 bis 100 tiber 100 bis 10 bis 100 Gber 100 bis 10 bis 100 Ober 100
Galtig ab: Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Mérz 4) 9,35 12,7 149 6.6 88 10,45 6,15 6,4 6,6
1. Juni 4) 89 12,05 14,15 6,3 8.4 9,95 5,85 6,05 6,3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,756 5,65 7,55 8,95 53 5,45 5,65
1978 1.Jan. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 5,45 5,65
1. Mérz 8,65 1,7 13,76 6,1 8,15 9,65 57 59 6,1
1. Juni 8,05 10,9 12,8 57 7,55 9 53 55 57
1. Nov. 8,75 11,85 13,85 6,2 8,25 9.8 58 6 62
1979 1. Febr. 9,2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6,3 6,5
1980 1. Mai 8,45 11,45 13,45 6 8 9,45 56 58 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 54 7.2 8,5 5 52 54
1981 1. Febr. 71 9,6 11,25 5 6.7 795 465 4,85 5
1882 1. Okt. 6,4 8,65 10,156 45 6 7,15 42 4,35 45

1 Einstufung nach der H6he der gesamten
reservepflichtigen Verbindlichkeiten: Reserve-
klasse 1: 1 000 Mio DM und mehr; Reserveklas-
se 2: 100 bis unter 1 000 Mio DM; Reserveklasse

3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserveklasse 4:
unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier
genannten Satzen galt vom 1. Juli 1972 bis

31. Oktober 1973 fur Spareinlagen von Gebiets-

ansdssigen bei Kreditinstituten der Reserve-
klasse 4 an Bankplitzen der jeweilige Reserve-
satz fir befristete Verbindlichkeiten.

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt




Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- lich- lich- Spar-
plétze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
9,25 7.75 1973 1. Mérz
9,25 7.75 1. Nov.
8,8 7,35 1974 1. Jan.
7,95 6,6 1. Sept.
73 6,1 keine besonderen Sétze 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 545 1976 1. Mai
6,9 575 1. Juni
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenlber 759 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 60%o des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniber 63,759%0 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniber 51%0 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 207 ; " 1975 1. Juli.
6,25 525 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,55 1976 1. Mai
6,9 69 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- |Spar- verbind- |Verbind- |Spar-
lichkeiten |[lichkeiten |einlagen |lichkeiten |lichkeiten |einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gilltig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6,3 keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8,95 565 )" 1. Sept.
Zusétzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegeniber
20 15 }0 gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 1 ‘,::.'.'"
20 15 0 ber bis 15. Dezember 1977 - Marz
12,8 9 57 1. Juni
13,95 9.8 6,2 1. Nov.
14,65 10,3 6.5 1979 1. Febr.
13,45 9,45 6 keine besonderen Sétze 1980 1. Mai
121 85 54 1. Sept.
11,25 7,95 5 1981 1. Febr.
10,15 7,15 45 1982 1. Okt.

fur die genannten Spareinlagen der Reservesatz

von 99%0. — 3 Fur die ersten 10 Mio DM an

reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz

der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fiir die

nachsten 90 Mio DM der Satz der Progressions-
stufe 2 und fur die Gber 100 Mio DM hinaus-
gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. —
4 Vom 1. Miarz 1977 bis 28. Februar 1978 gal-

ten fir Verbindlichkeiten gegenliber Gebietsan-
sédssigen an Nebenplétzen folgende Abschlage:
bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei

Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte.

115



116

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des

Mindestreserve-Solls
Sonderzins bei Sonderzins bei
Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solis
% p. a. Gber %0 p. a. Gber
Gultig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz Gultig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 ] 1 1969 21. Marz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai 4'h 5% 3 11. Sept. 6 7% 3
14, Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1950 27. Okt. 6 7 3 1970 9. Mérz 7% 9% 3
1. Nov. 6 7 1 186. Juli 7 2] 3
18. Nov. 6% 8 3
1951 1. Jan. 6 7 3 3. Dez. 6 7% 3
1952 29. Mai 5 6 3 1971 1. April 5‘ 6:/. 3
21. Aug. v 5% 3 14, Okt. 4% 5% 3
23. Dez. 4 5 3
1953 8. Jan. 4 5 3
: , : 1972 25. Febr. 3 4 3
11. Juni 3% 4% 3 9. Okt. 3% 5 3
. 3. Nov. 4 ] 3
1954 20. Mai 3 4 3 1 Dez. 4% &% 3
1955 4. Aug. 3% 4'h 3 1973 12. Jan. 5 7 3
4. Mai 6 8 3
1956 B. Mérz 4%, 5% 3 1. Juni 7 3)9 3
19. Mai 5% 6% 3
6. Sept. 5 6 3 1974 25. Okt. 6% 8% 3
20. Dez. 6 8 3
1957 11.Jan. 4% 5% 3
19. Sept. 4 5 3 1975 7. Febr. 5% 7% 3
7. Mérz 5 6% 3
1958 17. Jan. 3% 4% 3 25. April 5 6 3
27. Juni 3 4 3 23. Mai 4, 5% 3
15. Aug. 4 5 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3 12. Sept. 3% 4'h 3
4. Sept. 3 4 3
23. Okt. 4 5 3 1977 15. Juli 3% 4 3
16. Dez. 3 3% 3
1960 3. Juni 5 6 3
11. Nov. 4 5 3 1979 19. Jan. 3 4 3
30. Mérz 4 5 3
1961 20. Jan. 3% 4% 3 1. Juni 4 5% 3
5. Mai 3 2)4 3 13. Juii 5 6 3
1. Nov. 6 7 3
1965 22. Jan. 3% &% 3
1980 29. Febr. 7 8% 3
13 Aug. 4 5 3 2. Mai 7% 9% 3
1966 27. Mai 5 6% 3 19. Sept. Th 3)9 3
1967 6. Jan. 4% 5% 3 1982 27. Aug. 7 8 3
22. Okt. 6 7 3
17. Febr. 4 5 3 3 Dez 5 6 3
14. April 3% 4'h 3 ' ’
12. Mai 3 4 3 1983 18. Mirz 4 5 3
11. Aug. 3 3% 3 9. Sept. 4 5% 3

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

gen zur gleichen Tabelle im Geschéftsbericht 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 Vergutung von
Y% p. a. gewdhrt. — 3 Lombardkredit zum

Lombardsatz ist den Kreditinstituten in
folgenden Zeiten grundsatzlich nicht zur
Verfugung gestellt worden: vom 1. Juni 1973
bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981
bis einschl. 6. Mai 1982.




Ill. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

Auf dem Gebiet des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem Ausland bestehen seit Beschrénkungen 117
dem Jahre 1981 keinerlei auBenwirtschaftsrechtliche Beschrankungen mehr.

Die auBenwirtschaftsrechtlichen Meldevorschriften wurden im Zuge der 54. und  Meldewesen
55. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1983 |

S. 29 und S. 1399) mit Wirkung vom 23. Januar bzw. 10. Dezember 1983 geén-

dert. Die Anderungen trugen datenschutzrechtlichen Belangen Rechnung.
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Devisenrechtliche
Regelungen

Innerdeutscher
Verrechnungsverkehr

IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Mit der Mitteilung Nr. 6002/83 vom 10. Januar 1983 wurde eine Neufassung der
Bekanntmachung Uber die Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit der DDR ver-
offentlicht.

Flr das Jahr 1983 wurden mit der Mitteilung Nr. 6003/83 vom 3. Februar 1983
Verfligungen von natirlichen Personen Uber ihre DM-Konten-DDR zum Erwerb
von Waren bei der Genex-Geschenkdienst GmbH, Berlin (Ost), bis zum Betrag
von 20 000, — DM allgemein genehmigt. Durch die Mitteilung Nr. 6007/83 wurde
diese Regelung auf die Folgejahre ausgedehnt.

Die bisherige Allgemeine Genehmigung in der Fassung der Mitteilung Nr.
6001/78 einschlieBlich folgender Anderungen wurde (iberarbeitet und als Neu-
fassung mit der Mitteilung Nr. 6005/83 vom 1. Juni 1983 veréffentlicht. In dieser
Mitteilung sind wesentliche Erleichterungen enthalten, u. a. wurden die Freibe-
trage angehoben und alle Wertpapiergeschéfte und der Kauf von Sparbriefen
allgemein genehmigt.

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr
Die Zahlungen fiir Waren und Dienstleistungen auf den fur den kommerziellen

Zahlungsverkehr im Rahmen des Berliner Abkommens gefihrten Unterkonten
1/2 und 3 betrugen:

1982 1983

— in Mio VE —

Zahlungen far West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 6 875,3 7 1468
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 6 967,9 7 155,6

138432 143024

Der Swinghochstbetrag betrug im Jahre 1983 770 Mio VE. Ende 1983 war der
Swing mit 481 Mio VE (Ende 1982: 491 Mio VE) in Anspruch genommen. Im
Jahre 1984 betragt der Swinghdchstbetrag 680 Mio VE.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

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

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt:

1982 1983
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 6,15 5,64
Ost/West-Zahiungen 3,71 3,72

UberschuB zugunsten der Unterhaltsberechtigten
in der DDR und Berlin (Ost) 2,44 1,92



Der im Jahre 1983 erzielte UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinba-
rungsgemaB vierteljahrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefiihrte
Konto S gutgeschrieben.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1982 1983
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 2,21 2,14
Einzahlungen der DDR gemiB den Protokollen vom
16. November 1978 und 18. Juni 1982 50,00 60,00
Ost/West-Zahlungen 52,75 61,18

Die vierteljahrlichen Einzahlungen der DDR und der Gegenwert der von Bewoh-
nern der DDR und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrage reichten im
Jahre 1983 ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bundesgebiet ein-
schiieBlich Berlin (West) eingereichten Transferauftrdge ohne Wartezeiten aus-
fuhren zu kdénnen; die Wartezeit zwischen Einreichung und Ausfihrung der
Transferauftrage betrug 1983 bis zu 6 Monate.
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V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

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

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrige auf Genehmigung gemin § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrége Genehmigungen Negativatteste 1) Antrige

1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12 482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12903 2205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23 822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25 595 20324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1460
1970 33796 24 999 6 585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7 583 2127
1973 49033 36 747 10045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39686 29712 7778 2196
1976 38 529 29189 7494 1846
1977 39344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7555 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43375 33237 8032 2106
1981 45 375 35129 7 960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2142
1983 43078 33654 7293 2131
1 Erklérungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, verdffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15. Juni 1978; zur Genehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 23. Jg.,
Nr. 4, April 1971, S. 25ff.
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Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich

1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

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

Auf der Aktivseite der Bilanz wurde die Position 3 ,Forderungen an den Euro-
paischen Fonds fUr wahrungspolitische Zusammenarbeit im Rahmen des Euro-
paischen Wahrungssystems"” wie folgt unterteilt:

3.1 Guthaben in ECU aus der vorldufigen Einbringung von Gold- und Dollar-
reserven
abzuglich:
Unterschiedsbetrag zwischen ECU-Wert und Buchwert der eingebrachten
Reserven

3.2 Guthaben in ECU aus Ubertragungen von anderen Zentralbanken

3.3 sonstige Forderungen.

Der bisher auf der Passivseite ausgewiesene ,Gegenposten im Zusammen-
hang mit der Bewertung der in den Européischen Fonds fir wahrungspolitische
Zusammenarbeit vorlaufig eingebrachten Gold- und Dollarreserven® ist entfal-
len. Die neue Gliederung fihrt zu einer Bilanzverktirzung.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist um die Position ,Ertrdge aus An- und Ver-
kauf von Fremdwéhrungen sowie aus Bewertung der Wahrungsreserven und
sonstigen Fremdwéhrungspositionen® erweitert worden. Die Aufwandsposition
~Abschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwéhrungspositio-
nen* ist weggefallen.

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

2. JahresabschiuB

Der als Anlage 1 beigefligte JahresabschiuB 1983 wird wie Ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Veriustrechnung erlautert.
Zugleich wird Uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1983 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme betrug zum 31. Dezember 1983 197 148,1 Mio DM gegenuber

Ende 1982 — unter Zugrundelegung des neuen Gliederungsschemas —
186 328,0 Mio DM.



Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1982 1983 Passiva 1982 1983
Gold : 13687,5| 136875 | Banknotenumiauf 885747 | 96073,0
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 51875,1| 52702,0
nationalen Wahrungsfonds Einlagen von éffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushaiten
Ziehungsrechte in der Bund 7236 1516,8
FIeservetranche 41783 77050 Lastenausgleichsfonds
\'g:dgtesztrl‘fd Srr::d und ERP-Sondervermégen 162,2 19,1
e s
Kreditvereinbarungen 31592| 25037 | Lénder 3300) 5922
Sonderziehungsrechte 48815 43941 | al"de"’ °"e"‘:;°he Einleger 423 39
Forderungen an den cinlagen von anceren
Europdischen Fands far inténdischen Einlegern
wahrungspolitische Bundesbahn 19,8 104
Zusammenarbeit im Rahmen Bundespost 28658 25618
des Européischen sonstige Einleger 6297 5996
Wihrungssystems o .
in ECU Verbindlichkeiten aus
Gold- und Dollarreserven 1) | 124210 | 12 496,1 | Und Liquiditétspapieren 46516| 62960
Guthaben in ECU aus Uber- Verblndllchkeltqp aus dem
u Auslandsgeschéft 120350 97805
fragungen von anderen Ausgleichsposten fir zuge-
Zenm.albanken 50540 29483 teilte Sonderziehungsrechte 31740 34527
sonstige Forderungen 21208 - .
) o Riickstellungen 4 .306,0 61922
Guthaben bei auslindischen . N .
Banken und Geldmarkt- Sonstige Verbindlichkeiten 186,4 159.9
anlagen im Ausiand 38955,7 | 37794,1 | Rechnungsabgrenzungsposten 6757 380,8
Sorten 25,0 24,7 | Grundkapital 290,0 2900
Kredite und sonstige Forde- Rucklagen 44795 47187
rungen an das Ausland Bilanzgewinn 11306,6] 117705
Kredite an die Wettbank 24557 | 24557
Auslandswechsel 70504 94484
inlandswechse! 46 688,8 | 46 586,5
Im Offenmarktgeschaft mit
Ricknahmevereinbarung enge-
kaufte Wertpapiere 91034 | 161684
Lombardforderungen 12031,1| 132948
Kassenkredite (Buchkredite) 13854 901,5
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 86836 8683,6
Wertpapiere 54094 77973
Deutsche Scheideminzen 1084,2 10136
Postscheckguthaben 150,3 238,5
Grundstiicke und Gebaude 1267,0 1386,7
Betriebs- und Geschifts-
ausstattung 107,7 119,2
Schwebende Verrechnungen 29704 34871
Sonstige Vermbgensgegen-
stande 34118| 39770
Rechnungsabgrenzungsposten 36,0 36,3
Bilanzsumme 186 328,0 | 197 148,1 | Bilanzsumme 186 328,0 | 197 148,1
Eventualforderungen 12 0,1 | Eventualverbindlichkeiten 1,2 0,1
1 Nach Abzug des Unterschiedsbetrages zwischen ECU-Wert und Buchwert der eingebrachten Reserven.

Aktiva

Der Goldbestand in Héhe von 95 Mio Unzen Feingold (ohne die auf den Euro-
paischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlidufig Ubertrage-
nen Goldreserven) wird zum 31. Dezember 1983 unverandert gegeniber Ende
1982 mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche beim IWF werden am 31. Dezember
1983 mit 7 705,0 Mio DM (= 2 701,9 Mio SZR) ausgewiesen gegeniiber 4 178,3
Mio DM (= 1 593,8 Mio SZR) Ende 1982. Zugangen von 1 718,5 Mio SZR stan-
den Abgange von 610,4 Mio SZR gegeniber. Von den Zugéngen betreffen
542,4 Mio SZR die Erhdhung der deutschen IWF-Quote, 1 176,1 Mio SZR ent-
fallen auf DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander und Transaktionen mit glei-
cher Auswirkung. Die Abgange resultieren aus DM-Ruckzahlungen und Trans-

Gold

Reserveposition im
Internationalen Wih-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
Ziehungsrechte
in der Reserve-
tranche
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aktionen mit gleicher Auswirkung in H6he von 278,5 Mio SZR sowie aus einer
Subskriptionszahlung eines anderen IWF-Mitgliedslandes in D-Mark im Gegen-
wert von 331,9 Mio SZR. Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reserve-
tranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von nunmehr § 403,7
Mio SZR gegenuber bisher 3 234,0 Mio SZR und dem am Jahresende zur Ver-
figung des IWF stehenden DM-Guthaben im Gegenwert von 2 701,8 Mio SZR.

Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am
31. Dezember 1983 mit 2 503,7 Mio DM ausgewiesen gegeniber 3 159,2 Mio
DM Ende 1982. Bei den zum JahresschiuB 1983 ausstehenden Krediten handelt
es sich ausschlieBlich um Forderungen an den IWF in Héhe von 878,0 Mio SZR
aus der Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im Rahmen der
Zusatzlichen Finanzierungsvorkehrung; im Berichtsjahr wurden dem IWF Kredi-
te in Héhe von 255,8 Mio SZR aus dieser — damit voll ausgenutzten — Kredit-
fazilitdt bei der Deutschen Bundesbank gewahrt. Die zum Jahresende 1982
ausgewiesene Forderung an den IWF in Hohe von 582,9 Mio SZR im Rahmen
der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) aus der Finanzierung einer DM-
Ziehung der USA im Jahre 1978 ist im November 1983 vom IWF fristgerecht ge-
tilgt worden.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1983
mit 4 394,1 Mio DM ausgewiesen gegeniiber 4 881,5 Mio DM Ende 1982. Er
setzt sich zusammen aus 1210,8 Mio zugeteilten SZR, fir die auf der Passiv-
seite ein Ausgleichsposten eingestellt ist, und 330,1 Mio erworbenen SZR. Zu-
géngen von 1264,8 Mio SZR standen Abginge von 1586,0 Mio SZR gegen-
Uber. Von den Zugangen entfielen auf die Rickzahlung des AKV-Kredits durch
den IWF 582,9 Mio SZR, auf Ubernahmen im Wege der Designierung 389,4 Mio
SZR, auf eine Zahlung im Rahmen des Saldenausgleichs im EWS 84,8 Mio SZR
und auf Zins- und Vergltungszahlungen des IWF 207,7 Mio SZR. Von den Ab-
gangen betreffen 1 043,6 Mio SZR Abgaben im Wege frei vereinbarter SZR-Ge-
schifte und 542,4 Mio SZR die bereits erwdhnte Erhdhung der deutschen Mit-
gliedsquote im IWF.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Deutschen Bundesbank so-
wie die Forderungen, die bei Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzie-
rung durch andere Notenbanken entstehen, ausgewiesen.

Die ECU-Guthaben in Hohe von 39 427.5 Mio DM resultieren aus den in Form
von Drei-Monats-Swaps auf den Europaischen Fonds flir wahrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ) vorlaufig Ubertragenen 200/ der Gold- und Dol-
larreserven der Deutschen Bundesbank.

Die im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems (EWS) vorlaufig in den
Européischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit gegen ECU-Gut-
schrift eingebrachten Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit
zu héheren als in der Bilanz angesetzten Werten Ubertragen worden. Der sich
daraus ergebende Unterschiedsbetrag in Héhe von 26 931,4 Mio DM wird in
dieser Unterposition abgesetzt.



Diese Unterposition beinhaltet die von anderen am EWS teilnehmenden Noten-
banken auf die Deutsche Bundesbank (ibertragenen Reserve-ECU in H&he von
2948,3 Mio DM (Ende 1982 5 054,0 Mio DM).

Sonstige auf ECU lautende Forderungen aus Kreditgewahrungen an andere
Notenbanken im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung von Interventio-
nen bestanden Ende 1983 nicht.

Die Guthaben bei ausldndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus Gberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich Ende 1983 auf 37 794,1 Mio DM gegeniber
38 955,7 Mio DM am 31. Dezember 1982.

Die Umsitze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deut-
sche Mark) erhdhten sich im Berichtsjahr vor allem auf Grund héherer Dollar-
abgaben am Devisenmarkt auf 44 284,5 Mio DM gegeniber 29 031,1 Mio DM im
Jahre 1982. Die Zahl der Abschlisse nahm infolge vermehrter kommerzieller
Transaktionen auf 7 593 gegenliber 5 926 im Vorjahr zu. Im einzelnen betrugen
die

1982 1983

Abschlisse Mio DM  Abschliisse Mio DM

Kaufe 2635 97251 2786 12 445,2
Verkaufe 3 291 19 306,0 4 807 31839,3
5926 29 031,1 7 593 44 284 5.

Die Usancegeschifte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwahrung) ver-
zeichneten im Berichtsjahr mit 390 Abschlissen im Gegenwert von 3 759,2 Mio
DM gegenlber 474 Abschlissen im Gegenwert von 3 836,5 Mio DM im Jahre
1982 einen Ruckgang. Dagegen erhohte sich das Volumen der SZR/US-Dollar-
bzw. SZR/DM-Geschéfte auf 138 Abschlusse im Gegenwert von 4 283,1 Mio
DM nach 130 Abschliissen im Gegenwert von 2 546,2 Mio DM im Jahre 1982.
AuBerdem wurden 148 US-Dollar-Tauschgeschéafte iiber insgesamt 29,5 Mio
US-$ abgeschlossen gegeniiber 123 Geschiften im Gesamtbetrag von 24,9
Mio US-$ im Vorjahr.

Per Termin (,outright®) wurden 49 US-Dollar-Verkdufe im Betrage von insge-
samt 600 Mio US-$ abgeschlossen, verglichen mit 13 US-Dollar-Verkaufen im
Gesamtbetrag von 750 Mio US-$ und 4 US-Dollar-Kdufen in Hohe von insge-
samt 50 Mio US-$ im Vorjahr.

Zur Steuerung des Geldmarktes wurden im Berichtsjahr mit inlandischen Kre-
ditinstituten 63 liquiditatsanreichernde Dollarswapgeschafte im Gesamtbetrag
von 12 967,1 Mio DM gegeniiber 65 Geschaften im Gesamtbetrag von 13 492,1
Mio DM im Vorjahr abgeschlossen. Daneben wurden 1983 43 liquiditatsver-
knappende Devisenpensionsgeschiafte im Gesamtbetrag von 10 471,8 Mioc DM
vorgenommen.

Guthaben in ECU
aus Ubertragungen
von anderen
Zentralbanken

sonstige
Forderungen

Guthaben bei
auslandischen
Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland

Devisenhandel
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Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahiungsverkehrs ausgefuhrten
Zahlungsauftrdge zeigen folgende Entwickiung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftriige nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- uber SW.LF.T.
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wihrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickeit 1)
1982 450 038 1770714 2220752 1963 234 155 190
1983 437 084 1988 267 2 425 351 2181779 168 565
Zahlungsauftrége aus dem Ausland
darunter:
Ober S.W.LF.T. erhaltene Zahlungen
1982 15134 206 043 221177 176 014
1983 14294 201719 216013 182 935
1 SW.IF.T. (= Society for Worldwide interbank Financial Telecommunication) ist eine belgische Gesellschaft,
die Nachrichten des Auslandszahlungsverkehrs im Wege der Datenfernibertragung weiterteitet. Die Deutsche
Bundesbank ist Mitglied dieser Gesellschaft und benutzt die von S.W.I.F.T. angebotenen Dienste seit Mitte
1978.

Im Jahre 1983 wurden 14 679 (1982 11 949) Orderschecks auf das Ausland im
Werte von 726,1 Mio DM (1982 898,8 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die
Bank 24 658 Reiseschecks im Werte von 2,9 Mio DM gegeniiber 31 298 Reise-
schecks im Werte von 3,4 Mio DM im Vorjahr ab.

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

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschéft hat die Bank hereingenommen:

1982 1983
Stick Stlick

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 49 885 41795
Sorten 6518 5439

56 403 47 234.

Der Sortenbestand war Ende 1983 mit 24,7 Mio DM um 0,3 Mio DM niedriger
als am 31. Dezember 1982. Im Berichtsjahr hat die Bank 21 320 Sortenankéaufe
(1982 21 448) und 41 171 Sortenverkaufe (1982 39 418) vorgenommen.

In dieser Position werden — wie im Vorjahr — lediglich Kredite an die Weltbank
ausgewiesen. Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Wahrungsbeistands
und sonstige Kredite an ausidndische Wahrungsbehodrden wurden im Berichts-
jahr nicht gewahrt.



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

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug Ende
1983 9 448,4 Mio DM gegeniber 7 050,4 Mio DM am 31. Dezember 1982. Der
Anteil der DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel
stellte sich im Jahresdurchschnitt 1983 auf rd. 87 % (1982 rd. 90 %b).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1982 1983

Landeszentralbank Stick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 40 541 29857 40772 42346
Bayern 22 490 3980,6 23096 44936
Berlin 1326 21134 1581 25456
Bremen 2 651 364,0 2702 519,7
Hamburg 11717 36048 13067 49105
Hessen 24 312 86341 23690 12674,7
Niedersachsen 4506 597,7 4534 895,3
Nordrhein-Westfalen 39 164 69187 38 302 10 0071
Rheinland-Pfalz 7829 894,1 7 288 1028,1
Saarland 3492 840,4 2 886 808,7
Schleswig-Holstein 1588 4440 1642 606,3
Insgesamt 159616 313775 159 560 427242

Ende 1983 befanden sich flr 46 586,5 Mio DM Inlandswechsel im Bestand der
Bank gegeniiber 46 688,8 Mio DM Ende 1982. Auch im Durchschnitt aller Aus-
weisstichtage war der Bestand der Bank an Inlandswechseln mit 46 308 Mio
DM etwas geringer als im Vorjahr (46 525 Mio DM). Der GroBteil der Wechsel
stammte — wie in den frlheren Jahren — aus Einreichungen der Kreditinstitu-
te im Rahmen der Rediskont-Kontingente. Der Inlandswechselbestand enthielt:

31.12.1982 31.12. 1983

Mio DM Mic DM

Im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 43 4533 42 826,1
Im Offenmarktgeschiéft hereingenommene

Privatdiskonten 32355 37604

46 688.,8 46 586,5.

Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

1982 1983

Landeszentralbank Tsd Stuck Mio DM Tsd Stlick Mio DM

Baden-Wiirttemberg 610 26 6825 627 27 9112
Bayern 393 26 101,3 385 26 952,1
Berlin 28 58609 24 5009,5
Bremen 49 44649 45 3906,2
Hamburg 119 159372 114 147156
Hessen 373 47 1011 344 41 030,3
Niedersachsen 179 134377 178 13719,6
Nordrhein-Westfalen 625 495392 612 48 4547
Rheinland-Pfalz 101 6070,3 104 6368,3
Saarland 30 25606 27 2580,0
Schleswig-Holstein 45 38629 141 35716
Insgesamt 2553 201618,6 2501 194 2191

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug

77,7 Tsd DM gegenuber 79,0 Tsd DM im Vorjahr.

Kredite an die
Weltbank

Auslandswechsel

Inlandswechsel

127



128

Diskontsatz

Privatdiskonten

Offenmarktgeschéfte
mit Wechseln unter
Ricknahme-
vereinbarung

Im Offenmarkt-
geschaft mit
Ricknahme-
vereinbarung

angekaufte
Wertpapiere

Lombard-
forderungen

Lombardsatz

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

1982 1983

Stick Mio DM Stiick Mio DM

15139 2228 13 904 232,5

in % des Ankaufs 0,59 0,11 0,56 0,12.

Der Diskontsatz fir Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
17. Mérz 5% und ab 18. Mérz 40/.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschéft an-
zukaufen bereit ist, wurde mit Wirkung vom 1. Februar 1983 um weitere 500 Mio
DM auf 4 Mrd DM erhéht. Der Ankaufssatz der Bank flr Privatdiskonten lag
wahrend des ganzen Jahres unter dem Diskontsatz, seit 18. Méarz 1983 betrug
der Abstand 0,500-Punkte. Die hdhere Ankaufslinie wurde folglich rege ge-
nutzt. Die Ankaufe von Privatdiskonten der Bank Uber die Privatdiskont-Aktien-
gesellschaft erreichten ein Volumen von 17 290,1 Mio DM (1982 13 749,9 Mio
DM). Rickschleusungen Uber die Maklerfirma in den Markt kamen 1983 nicht
vor.

Bis zur Einldsung bei Falligkeit verblieb damit ein héherer Betrag von Privatdis-
konten im Eigenbestand der Bank als im Vorjahr, ndmlich 16 334,2 Mio DM
(1982 13 102,6 Mio DM). Der Bestand der Bank an Privatdiskonten aus Offen-
marktgeschéften belief sich zum 31. Dezember 1983 auf 3 760,4 Mio DM (Ende
1982 3 235,5 Mio DM).

Offenmarktgeschéfte mit Wechseln unter Rlcknahmevereinbarung hat die
Bank im Berichtsjahr nicht abgeschlossen.

Zur Liquiditatsbereitstellung auf begrenzte Frist hat die Bank den Kreditinstitu-
ten im Berichtsjahr wiederholt Offenmarktgeschafte mit Wertpapieren unter
Rlcknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege angeboten. Im Rah-
men solcher Geschéafte erwarb die Bank lombardfidhige Wertpapiere unter der
Bedingung, daB die Verkaufer die Wertpapiere per Termin zurickkauften. Die
Rickkaufsfristen lagen in einer Spanne von 28 bis 33 Tagen, die Zinssatze
reichten von 5,1 bis 6,000. Am Jahresende befanden sich Wertpapiere in Hohe
von 16 168,4 Mio DM aus solchen Geschéften im Bestand der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1983
auf 13 294,8 Mio DM gegeniiber 12 031,1 Mio DM Ende 1982. im Durchschnitt
aller Ausweisstichtage des Berichtsjahres betrugen sie 5779 Mio DM gegen-
Gber 4 552 Mio DM im Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vor-
jahren starken Schwankungen; der hdchste Stand wurde mit 23 545 Mio DM
am 2. September 1983 erreicht.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis 17. Marz 6%, vom 18. Mérz bis
8. September 500 und ab 9. September 5 %0.



In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBank@G sind Kreditplafonds mit folgenden H&chstgrenzen
vorgesehen flr

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

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

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

hat.

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12. 1982 31.12. 1983

Bund — -

Lander
Baden-Wirttemberg - -
Bayern 181,6 -
Berlin - -
Bremen 547 54,1
Hamburg 144,0 130,0
Hessen 186,1 150,0
Niedersachsen 192,2 -
Nordrhein-Westfalen 517,0 438,6
Rheinland-Pfalz - -
Saarland 30,5 42,0
Schleswig-Holstein 89,3 86,8

Insgesamt 13954 901,5

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

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forde-
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost® aus-
zuweisen sind, waren am 31. Dezember 1983 nicht gewéhrt.

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

Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schéatzen) war
die Bank wieder als Verkaufsagent fir den Bund und seine Sondervermdgen
tatig. Von diesen U-Schétzen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die ge-
maB den §§ 42 und 42a BBankG begebenen Mobilisierungs- und Liquiditéats-
papiere zu unterscheiden, uUber die weiter unten gesondert berichtet wird.
Schatzwechsel, die Finanzierungszwecken dienen, wurden im Berichtsjahr
nicht begeben.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schétze im Betrage von
8 167,8 Mio DM (1982 10 497,6 Mio DM) begeben. Ein groBer Teil davon, nam-
lich 5 441,8 Mic DM, entfiel auf den Absatz von nicht vor Falligkeit rickgebba-
ren Titeln Lit. BN an inlandische Banken. Solche U-Schatze wurden seit Mai
1983 nur noch mit einer bestimmten einheitlichen Filligkeit je Verkaufsaktion

Kassenkredite
(Buchkredite)

Bund
Lastenausgleichs-
fonds

Lénder

Bundesbahn,
Bundespost
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Bundesbahn

Bundespost

und als Anteile an einem Girosammelbestand (keine Ausfertigung von Einzelur-
kunden mehr) abgegeben.

In dem Gesamtplacement sind mit 2 476,0 Mio DM (1982 4 006,2 Mio DM) ,Fi-
nanzierungs-Schatze* des Bundes enthalten. Die restlichen 250,0 Mio DM, die
vor Fiélligkeit riickgebbare Papiere (Lit. B) darstellen, wurden von einem institu-
tionellen Anleger erworben.

Nach Einlésung der félligen U-Schatze (einschlieBlich Finanzierungs-Schétze)
in H6he von 10 217,0 Mio DM (1982 2 966,8 Mio DM) belief sich der Gesamtum-
lauf an U-Schatzen des Bundes Lit. B und BN am 31. Dezember 1983 auf
16 180,8 Mio DM (Ende 1982 18 230,0 Mio DM). Davon waren 1 090,0 Mio DM
mit einer Ankaufszusage der Deutschen Bundesbank versehen (U-Schatze Lit. B).

Von den im Jahre 1983 féllig gewordenen — riickgebbaren — U-Schétzen der
Deutschen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 231,0 Mio DM wurden 131,0 Mio
DM neu begeben. Ferner hat die Deutsche Bundesbahn 100,0 Mio DM nicht
rickgebbare U-Schatze (Lit. BaN) direkt Uber die Deutsche Verkehrs-Kredit-
Bank AG begeben, so daB am Jahresende 1983 U-Schétze der Deutschen
Bundesbahn in Héhe von insgesamt 231,0 Mio DM (wie im Vorjahr) in Umlauf
waren.

Der Betrag der umlaufenden nicht riickgebbaren U-Schatze der Deutschen
Bundespost Lit. PN blieb im Berichtsjahr unverandert; er belief sich am Jahres-
ende 1983 auf 524,9 Mio DM.

Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
emittierten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1983 16 936,7 Mio DM
(Ende 1982 18 985,39 Mio DM).

Lander

Ausgleichsforderun-
gen an den Bund und
unverzinsliche
Schuldverschreibung
wegen Berlin

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM

1982 1983

am am

31.12. 31.12.
Art der Papiere im Umlauf begeben eingeldst im Umiauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland
.B“1)und ,BN“2) - 18 230,0 8167,8 10217,0 16 180,8

darunter: ,Finanzierungs-Schitze* ( 5373,3) (2 476,0) ( 3828,8) ( 4022,5)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn
,Ba“ und ,BaN" 2) 2310 2310 231,0 2310
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN" 2) 5249 - - 5249
Insgesamt 189859 83988 10 448,0 16 936,7
1 Der Zusatz ,B" dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandeiten Mobilisie-
rungs- und Liquidititspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN“, ,BaN* bzw. ,PN" bezeichnet solche Titel, die nicht vor
Faélligkeit zurickgegeben werden kénnen.

Bei den Geldmarkttiteln der Lédnder wurden 1983 200 Mio DM U-Schétze einge-
I6st und im Benehmen mit der Bank 978 Mio DM neu begeben. Ende 1983 wa-
ren 1578 Mio DM (Ende 1982 800 Mio DM) U-Schitze der Lander im Umlauf.
Diese Titel sind nicht in die Geldmarktregulierung einbezogen.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund und die unverzinsliche
Schuldverschreibung wegen Berlin blieben im Berichtsjahr unveréandert. Vom
1. Januar 1983 an werden die Ausgleichsforderungen der Bank nicht mehr mit
jahrlich 390, sondern mit jahrlich 10/ verzinst (Haushaltsbegleitgesetz 1983,
Artikel 9).



Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1983 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die Aus-
fihrungen zu den Positionen ,Kassenkredite (Buchkredite)* und ,Schatzwech-
sel und unverzinsliche Schatzanweisungen® verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — erhohte sich im Berichtsjahr infolge von Offenmarkt-
transaktionen per saldo um 2 387,9 Mio DM auf 7 797,3 Mio DM.

Uber das unter Fihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1983 dreizehn Anleihen im Gesamtbetrag von 17 900 Mio DM
(1982 funfzehn Anleihen in Héhe von 20 000 Mio DM) begeben. Von diesen An-
leihen Ubernahm das Konsortium 13 650 Mio DM; der Rest wurde dem Markt-
pflegebestand zugefiihrt.

Am Jahresende 1983 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschiand 66 047,1 Mio DM (Ende 1982 55 882,5 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 157453 Mio DM (Ende 1982 16 733,0 Mio DM} und der Deut-
schen Bundespost 10 708,3 Mio DM (Ende 1982 © 930,6 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1983
Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter dber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | plaziert O/ Jahren | % G beginn
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 7,50 10 99,25 7,61 3. 1.
Deutsche Bundesbahn 850 700 775 10 99,50 7.82 26. 1.
Deutsche Bundespost 1000 800 7,75 10 99,50 7.82 11, 2.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 7.50 10 99,75 7.54 1. 3.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 7,50 8| 100 7.50 9. 5.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 8,26 10 99,50 8,33 7. 6.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 8 10 99,25 8,11 7. 7.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 8,25 10 89,50 8,33 5.8.
Deutsche Bundespost 800 650 8,50 10| 100,25 8,46 8. 9.
Bundesrepublik Deutschiand 1600 1200 8,25 10 99,50 8,33 3.10.
Deutsche Bundesbahn 850 700 8,25 10| 100 8,25 17.10.
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 8,25 10| 100,25 8,21 1.11.
Bundesrepublik Deutschiand 1600 1200 8,25 10 99,25 8,36 7.12.

Unter Mitwirkung der Bank an der Abwicklung des Verkaufs tUber Kreditinstitu-
te sowie mit eigener Beteiligung der Bank am Verkauf wurden im Jahre 1983
Bundesschatzbriefe im Betrage von 3 815,6 Mio DM (brutto) bei privaten Er-
werbern untergebracht (1982 2 870,2 Mio DM).

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

Kredite an Bundes-

bahn und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-
schatzbriefen
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Emission von Bundes-
obligationen

Brutto-Absatz, Zinsséatze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1983
Zinssétze (Z) und Renditen (R) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. 2. ‘3. l4. ls. |6. l?.
Zeitraum | zu- schatz- | schatz-
Ausgaben | 1983 sammen | briefe A1)| briefe B2) Jahr der Laufzeit in % p. a.
1982/ 3)3.1.-121.( 4) 3196 1499 Z | 500 700 750 800| 825| B850
13+ 14 ' R | 500| 597| 645| 680| 705| 725
169.7 Z | 500| 700| 750| 800| 825| B50| 850
| R | 500 600( 649 687 714 737 7,53
1983/ 13.1.-16.3. 7912 3783 Z | 500| 650| 700| 725 7,75| 850
1+2 ’ R | 500} 573| 613| 638| 662| 688
4129 | 2 500! 650| 7,00| 725 7,75 850( 8,50
~“|1 R | 500| 575| 6,16] 643 6,70{ 699| 7,21
1983/ 22.3.-214. 2256 104.0 Z | 400 550| 6,00 700 750( 825
3+4 ' R 4,00 473} 513| 556| 590| 623
1216l Z 400| 550 600| 700| 750| 825( 825
|l R | 400 475( 516( 562 599; 637| 663
1983/ 22.4.-175. 1126 554 Z | 400| 550| 650] 750| 800C| 850
546 ’ R | 400| 473| 529]| 579| 6,18 650
572 | Z 400| 550| 650 7,50| 800 850( 850
“| R | 400( 475| 533| 587 629| 666| 6,92
1983/ 18.5.-9.6. 711 309 Z | 400] 600; 700 750} 800( 9,00
748 ! R [ 400] 498 561| 604! 638| 674
402 Z | 400| 600| 700 750 800f 900 9,00
“] R | 400 500| 566| 6,12 649; 69| 7,20
1983/ 10.6.-19.7. 139,8 541 Z | 400| 600| 750| 850 900| 950
9410 ! R 400| 498| 577 6,38} 683 7,20
857 4 400 600 750( 850] 9,00( 950( 950
1 R | 400 500 582 649| 698| 740| 7,70
1983/ 20.7-2.9. 184,6 612 Z | 425] 650| 825| 900| 925| 975
11+12 ! R 425 535 625{ 687 7.27| 761
1934 Z | 425| 650| 825| 900] 925| 975 975
1 R| 425| 537| 632 698| 743| 782 8,09
1983/ 59.-2912. 19711 719.0 Z | 550| 800| 800] 850! 850]| 10,00
13+ 14 ! R | 550{ 671| 7,11| 742| 760, 793
19501 Z | 550 800| 800| 850| 850} 10,00{ 10,00
| R| 550 674 716| 749| 769| 808| 835
1984/ 30.12.-*) 5 - 5 - Z ! 550| 750| 800] 825 825 9,50
1+2 R | 550| 647 694| 724 741 769
5 - Z | 550| 750| 800 825 825( 9,50| 9,50
R [ 550| 650| 699 73t 749| 783| 8,06
3.1.-
Insgesamt| 31.12.*} 38156| 15528 22628
1 Mit jahrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Verkaufsbeginn am 7. 12. 1982. — 4 Absatz vom
7. 12, 1982 bis 31. 12. 1982 BSB/A 39,6 Mio DM. BSB/B 55,2 Mio DM = Insgesamt 94,8 Mio DM. — § Am
30. 12. 1983 nur Auftragsannahme per 2. 1. 1984. — * Der Verkauf der Ausgaben war am 31. 12, 1983 nicht
beendet.

Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bun-
desschatzbriefe im Betrage von 97,7 Mio DM (1982 961,7 Mio DM) vor Falligkeit
zurlickgegeben; weitere 12255 Mioc DM wurden bei Félligkeit eingelést. Der
Umlauf an Bundesschatzbriefen erhéhte sich von 13 508,0 Mio DM (Ende 1982)
auf 16 000,4 Mio DM am 31. Dezember 1983.

Die als Daueremission mit einer Laufzeit von 5 Jahren in aufeinanderfolgenden
Serien angebotenen Bundesobligationen wurden im Berichtsjahr weiter unter
Mitwirkung der Bank Uber die Kreditinstitute sowie mit eigener Beteiligung der
Bank am Verkauf abgesetzt.



Ex Emission gelangten diese Titel im Berichtsjahr im Betrage von 12 101,9 Mio
DM (1982 13 133,8 Mio DM) an den Markt. Daneben blieben nach AbschiuB der
Begebung der jeweils aufliegenden Serie 1050,8 Mio DM fur die Marktpflege
reserviert.

Die Konditionen der Bundesaobligationen im Erstabsatz wurden im Verlauf des
Berichtsjahres 26mai den verdnderten Marktverhéltnissen angepafBt.

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1983
Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Absatz Datum
der
Ver- Nomi- | Aus- je Aus- Kurs- Borsen-
Bezeichnung der kaufs- | nalzins- | gabe- gabe- Zu- pflege- |ins- einfih-
Serie beginn | satz kurs Rendite | kurs sammen | quote gesamt | rung
S.35v. 1982 (1987) 1) 3. 1. 7,501 100,00 7,50 | 15204 [2)1520,4 182,3 2200 | 25. 1.
S.36v. 1983 (1988) | 11. 1. 7,25 99,40 7,40 3354
13. 1. 100,00 7,25 4447
9. 2 98,80 7,56 3247
15. 2. 99,60 7,35 247 .4
25. 2. 100,00 7,25 385,7
4. 3 100,40 7,15 976,11 27140 136,0 2850 | 22. 3.
S.37v.1983(1988) | 9. 3. 6,75 99,20 6,94 2334
17. 3. 99,80 6,80 304,8 538,2 61,8 600 3. 5.
S. 38 v. 1983 (1988) | 22. 4. 7,00 99,60 7,10 78,0
2. 5. 99,20 720 2608 338,8 61,2 400| 30. 5
S.39v. 1983 (1988) | 18. 5. 725 99,80 730 82,3 823 17,7 100 8. 6.
S.40v. 1983 (1988) | 27. &. 7,50 99,60 7,60 499
1. 6. 99,00 7,75 1139 163.8 36,2 200 21. 6.
S.41v.1983(1988) | 10. 6. 8,00 | 100,00 8,00| 11896
15. 6. 100,60 7,85 58,9
16. 6. 101,00 7,75 521,2
13. 7. 100,00 8,00 6714
25 7. 100,60 785 1477
3. 8. 100,00 8,00 7934 | 33822 2178 3600 12. 9.
S.42v.1983(1988) | 1. 9. 8,00 99,40 8,15| 13832
5.10. 100,00 8,00 2853
10. 10. 100,60 7,85 4352 | 21037 96,3 2200| 15.12.
S. 43v. 1983 (1988) | 30. 11. 8,00 99,80 8,058 3717 3717 128,3 500 | 28.12.
S. 44 v. 1983 (1988) | 16.12. 8,25 100,00 8,25 645,7
23.12. 100,60 8,10 2411 8686,8 113,2 1000 ( 10.1.84
S. 45v. 1984 (1989) (3)30.12. 8,00 100,00 8004 —14 —|3) -3 —|15384
1 Verkaufsbeginn am 7. 12. 1982. — 2 Absatz vom 7. 12. 1982 — 31, 12. 1982 = 497,3 Mio DM. — 3 Der Verkauf
der Serie war am 31. 12. 1983 nicht beendet. — 4 Am 30. 12. 1983 nur Auftragsannahme per 2. 1. 1984.

Der Umlauf an Bundesobligationen betrug am Jahresende 1983 48 403,8 Mio
DM (Ende 1982 35 417,4 Mio DM).

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1983 in vier Ausschreibungen
(Tenderverfahren) sechs Emissionen von Schatzanweisungen (Kassenobliga-
tionen) der Bundesrepublik Deutschland im Betrage von 4 511,8 Mio DM (im
Vorjahr bei drei Ausschreibungen 3 234,8 Mio DM) plaziert.

Emission von Kassen-
obligationen
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Boérseneinfuhrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle far

Anleihen

Deutsche

Scheidemiinzen

im Jahre 1983 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte

Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland
Betrag Nominal- Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-

Emittent Mio OM zinssatz % in Jahren kurs % rendite % monat

Bundesrapubl.

Deutschland 13074 7 3 99,70 7.1 Januar

Bundesrepubit.

Deutschland 4676 7,25 4 99,30 7.46 Januar

Bundesrepubl.

Deutschland 7708 6,75 4 99,20 6.99 Marz

Bundesrepubl.

Deutschland 630,2 7,75 3 99,60 7.90 Juni

Bundesrepubl.

Deutschland 329,5 8 4 100 8 Juni

Bundesrepubl.

Deutschland 1008,3 8 4 99,40 8,18 August

Am Jahresende 1983 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesre-
publik Deutschliand 13 053,5 Mio DM (Ende 1982 8 957,6 Mio DM), der Deut-
schen Bundesbahn 1 543,4 Mio DM (Ende 1982 933,4 Mio DM) sowie der Deut-
schen Bundespost 2 100,9 Mio DM (Ende 1982 2 100,9 Mio DM).

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt flr
Wiederaufbau sowie die Serien 35 bis 43 der Bundesobligationen an allen deut-
schen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel und auBerdem acht Ausga-
ben von Inhaberschuldverschreibungen der Lastenausgleichsbank in den gere-
gelten Freiverkehr an der Dusseldorfer Wertpapierbdrse eingefihrt.

Ferner hat die Bank die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepu-
blik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau in den geregelten Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse ein-
gefihrt,

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der Emit-
tenten die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermégen, der
Bundesobligationen, von Anleihen eines Landes sowie der Anleihen der Kredit-
anstalt fir Wiederaufbau und der Lastenausgleichsbank an den acht deutschen
Wertpapierbérsen gepflegt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fur Schuldverschreibungen des Bun-
des (einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank
im Jahre 1983 731 700 Zinsscheine und fallige Stlcke eingeldst bzw. zur Einl&-
sung gebracht (im Vorjahr 1492 271).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1983 auf
1013,6 Mio DM (Ende 1982 1 084,2 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1983 fir
die von den Munzstatien Gbernommenen Minzen 437,4 Mio DM gutgeschrie-
ben und fur nicht mehr umlauffdhige und eingeschmoizene Minzen 9,0 Mio DM
belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1983 fir Rech-
nung des Bundes Miinzen im Betrage von 11 305,8 Mio DM Gbernommen und
16729 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen eingelést.

Der Gesamtbetrag der Ende 1983 im Umlauf befindlichen Minzen (8 619,3 Mio
DM) ergibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik
Deutschiand und Berlin (West) vom 30. September 1983 (61,4 Mio Einwohner)
je Kopf der Bevolkerung einen Betrag von 140,37 DM gegeniber 131,81 DM im
Vorjahr.

Im Berichtsjahr wurden die 5-DM-Gedenkminzen ,Karl Marx" und ,Martin
Luther" in den Verkehr gegeben.



Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1983 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Post-
scheckkonto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 238,5 Mio DM (1982
150,3 Mic DM). Die nicht fir den laufenden Zahlungsverkehr bendtigten Gut-
haben der Bank auf diesem Konto und auf dem Postscheckkonto der Landes-
zentralbank in Berlin werden téglich in abgerundeten Betrdgen mit den Giro-
guthaben der Generalpostkasse bzw. des Postscheckamtes Berlin (West) ver-
rechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1982 1983

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM { Stiick Mio DM [ Stick Mio DM | Stlck Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 64 932 | 18 3911 5981 | 23440| 72236 18646,7 5527 | 25109
Bayern 40666 | 13 148,4 68021 65455| 41179131620 8048 | 73373
Berlin 17842 | 29638 2 305 9778 | 17082 3049,0 2147 | 15604
Bremen 4654 380,8 94 0,0 4741 388,0 103 0,0
Hamburg 114 112 [ 18 913,2 1308 317,2 | 115076 | 19818,7 2031 594,7
Hessen 75927 | 86053 3660| 73920 85565 B584,6 3593 | 68558
Niedersachsen 50597 | 82153 3218 | 23146 50597 | 88778 3783 28420
Nordrhein-Westfalen 1417151228854 | 10789 ( 72023 | 141105238523 | 10454 | 79083
Rheinland-Pfalz 18858 | 12783 4161 8256 | 18771 119486 3943 820,6
Saarland 5564 | 19269 159 0,1 6056 2044,1 132 0,1
Schleswig-Holstein 4768 84,9 723 05 5088 72,3 638 7.7
Zusammen 539635 967934 | 39198 (27 919,6 | 557 496 |99690,1 | 40399 | 30438,8
Bundesbank
— Direktorium — 5169 | 19121 828 33 4991 | 22492 842 3,8
insgesamt 544804 1987055 | 40026 (27 922,9 | 562 487 [101939,3 | 41241 |304426

Die Grundsticke und Gebaude werden nach Zugéngen von 231,8 Mio DM und
Abschreibungen von 112,1 Mio DM mit 1 386,7 Mic DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschéftsausstattung von 119,2 Mio DM er-
rechnet sich nach Zugéngen in Héhe von 63,7 Mio DM und Abschreibungen
von 52,2 Mic DM.

Die Position ,Schwebende Verrechnungen® enthalt in der Hauptsache die am
JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen FernUbertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnun-
gen. Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember
1983 auf 3 487,1 Mio DM gegeniber 2 970,4 Mio DM am Ende des Vorjahres.

In der Position ,Sonstige Vermdgensgegenstédnde” werden Ende 1983 3 977.0
Mio DM ausgewiesen gegentber 3 411,6 Mio DM Ende 1982. Im wesentlichen
enthélt diese Position die im Jahre 1984 fallig werdenden, der Erfolgsrechnung
des Berichtsjahres zuzurechnenden Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und
aus Wertpapieren (3 079,3 Mio DM gegenuber 2 514,0 Mio DM Ende 1982) und
den aus der Abwicklung des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommer-
zieller Zahlungsverkehr nach dem ,Berliner Abkommen*®) stammenden Saldo
von 480,7 Mio DM (1982 489,8 Mio DM). Die Regelungen des innerdeutschen
Zahlungsverkehrs sind in Teil A, IV erlautert.

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 300%bigen Beteiligung in Héhe
von 75 Mio DM an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main,
besteht flr die Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuB-
pflicht von maximal 225 Mio DM.

Postscheckguthaben

Grundstiicke und
Gebéude

Betriebs- und
Geschéftsaus-
stattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermdgens-
gegenstande
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Rechnungs-
abgrenzungsposten

Banknotenumlauf

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlie-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1984 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbezige.

Passiva

Der Banknotenumlauf wird zum 31. Dezember 1983 mit 96 073,0 Mio DM um
7 498,3 Mio DM hoher ausgewiesen als Ende 1982.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumiauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1978 747991 65775 813766
1979 79 385,6 6988,7 86 374,3
1980 837303 74610 91191,3
1981 83790,3 78166 91606,9
1982 885747 8120,2 96 694,9
1983 960730 86193 104 692,3

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

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfihige Bundesbanknoten von den
Druckereien Ubernommen und dem Zahlungsverkehr zugefihrt oder hierfir be-
reitgestellt.

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

1978 1979 1980 1981 1982 1983

Mio Stlick 560,9 505,9 466,4 662,3 8345 582,9
Mio DM 226821 208296 184951 287939 396040 249385.

Im Berichtsjahr liegen Stlickzahl und Betrag der in der Bundesrepublik
Deutschland und in Berlin (West) im Zahlungsverkehr festgestellten falschen
Bundesbanknoten deutlich unter den Vorjahrswerten.

Bei den Minzféalschungen ist der weitere Anstieg insbesondere auf den ver-
mehrten Anfall falscher Minzen zu 1 DM und 2 DM zurickzufuhren.

Im Zahlungsverkehr festgestelite Falsifikate

Bundesbanknotan | Bundesmiinzen

Jahr Stuck Tsd DM Stuck Tsd DM

1978 6 341 586,4 9835 35,5
1979 3388 296,6 7 405 243
1980 2421 1834 9428 251
1981 2896 219,1 17 172 343
1982 3317 250,7 19 975 433
1983 2156 181,7 26 607 56,1




Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei  Einlagen von
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonsti- Kreditinstituten
ge“ werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten aus-

gewiesen. Am JahresschiuB ergaben sich im Vergleich zu 1982 folgende Be-

stande:

31.12. 1982 31.12.1983

Mio DM Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 518549 52 681,2
sonstige 20,2 20,8
518751 52702,0.

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

Guthaben der 6ffentlichen Hand folgendermafBen ausgewiesen: offentlichen
Haushalten
31.12. 1982 31.12. 1983
Mio DM Mio DM
Bund 723,6 1516,8
Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdogen 162,2 19,1
Lander 330,0 592,2
andere 6ffentliche Einleger 423 31,9
12581 2 160,0.
Die Einlagen von anderen inldndischen Einiegern setzen sich wie folgt zusam- Einlagen von anderen
men: inléndischen
Einlegern
31.12. 1982 31.12. 1983
Mio DM Mio DM
Bundesbahn 19,8 10,4
Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 28658 25618
sonstige Einleger 629,7 599,6
35153 3171,8.

Von den Umsiétzen auf den Girokonten wurden wie im Vorjahr stickzahl- und  Giroverkehr, verein-
betragsméBig fast 1000/ bargeldios abgewickelt. fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug
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Jahresumsiétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
1982 1983
Durch- Durch-
Stick- schnitts- | Stick- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM | Tsd DM Tsd MioDM | Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 10869 214 935 2011 1066 221792 208,1
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4219 4584719 1086,7 4008 | 4902191 1223,1
Platzubertragungen 78972 | 4764580 60,3 83408 | 5373283 64,4
Ferniibertragungen 291028 | 4899258 16,8 318 135 | 5486 555 17,2
Schack- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 1097 794 | 2041085 19| 1158858 | 2153736 1,9
Zusammen 1473082 |16 504 577 — | 1565475 (18 137 557 -
b) Belastungen
Barzahlungen 15486 222 819 1441 1576 231394 1468
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3127 | 4453782 14243 2993 | 4760915 1590,7
Platzibertragungen 78972 | 4764 580 | 60,3 83408 | 5373283 64,4
Ferniibertragungen 2901337 | 5021074 17,2 318959 | 5590432 17,5
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einldsungen) 1098323 ) 2038695 1,91 1158833 2150089 1,9
Zusammen 1473 305 |16 500 950 — | 1565769 {18 106 113 -
c) Anteil am Gesamtumsatz (Gut-
schriften und Belastungen) in %
Barzahlungen 0,09 1,33 - 0,08 1,25 -
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 0,25 27,38 - 0,22 26,66 -
Platzibertragungen 5,36 28,87 - 5,33 29,65 -
Fernibertragungen 19,76 30,06 — 20,35 30,56 —
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einlésungen) 74,54 12,36 - 74,02 11,88 —
Insgesamt 100,00 100,00 — 100,00 100,00 -

Die Umsétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich im
Jahre 1983 gegeniliber dem Vorjahr stiickzahlmaBig um 6% und betragsmaBig
um 100/ erhoht. Die Anzahl der ausgefuhrten Fernlbertragungen nahm um
90/ (1982 79%0) zu. Die Einreichungen der Kreditinstitute in den vereinfachten
Scheck- und Lastschrifteinzug stiegen der Stlickzahl nach um rd. 6% (Vorjahr
790). Nahezu gleichgeblieben ist die Anzahl der Barauszahlungen (1,6 Mio
Stlck) und Bareinzahlungen (1,1 Mio Stlck).

Im Berichtsjahr wurden 9900 der 530 Mio eingereichten Einzugspapiere und rd.
980/ der 207 Mio eingereichten Uberweisungsbelege sowie die auf Magnet-
band aufgezeichneten 629 Mio Lastschriften (im Vorjahr 579 Mio) und 112 Mio
Uberweisungen (im Vorjahr 105 Mio) von den Rechenzentren der Bank bear-
beitet. Im beleglosen Datentrageraustausch (DTA) sind gegeniber dem Vorjahr
80/ mehr Zahlungen abgewickelt worden. |hr Anteil macht inzwischen Gber die
Hélfte (50,5%0) des im automatisierten Verfahren eingereichten Zahlungsver-
kehrsmaterials aus. Insgesamt wurden im Berichtsjahr 9900 des gesamten
Fernzahlungsverkehrs (Beleg- und DTA-Verkehr) automatisiert bearbeitet.



Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrige Eingereichte Ferniberweisungen
davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
im beleg- im beleg-
losen losen
Daten- Daten-
insge- [ konven- automa- trager- insge- [ konven- automa- trager-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch
Mio Mio in Mio in Mio in Mio Mio in Mio in | Mio in
Jahr Stick | Stiick |% | Stiick [0 | Stlick | % | Stlick | Stlick | % | Stlck { % | Stuck [ %
1973 317 175| 55 142 45| -— - 113 113 | 100 -] - - -
1974 374 142 | 38 232 62 0,2 1] 123 75| 61 48| 39 0,1 0
1975 423 143 | 34 2721 64 8 2 163 85| 52 73| 45 5 3
1976 501 83| 17 313 | 62] 105 21 174 62] 36 83| 48| 29 16
1977 587 47 8 359 61| 181 31 169 36| 21 87| 51| 46 28
1978 694 k) 5 412 59| 251 36 183 26| 14 89| 49| 68 37
1979 775 15 2 441 57| 319 41 192 13 7 95| 49| 84 4
1980 873 1 1 473 | 54| 389 45 230 7 3 125 54| 98 43
1981 1023 8 1 490 | 48| 525 51 271 7 2 162 60| 102 38
1982 1098 7 1 512| 46| 579 53 291 6 2 180 | 62| 105 36
1983 1159 6 1 524 | 45| 629 54 319 5 2 202 | 63( 112 35

Bezieht man den Platz- und Abrechnungsverkehr, der — abgesehen vom
Platziiberweisungsverkehr in Hamburg — noch nicht automatisiert ist, in die
Berechnung mit ein, belduft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zah-
lungsverkehr der Deutschen Bundesbank auf 790%0. Dabei ist zu berlcksichti-
gen, daB im Abrechnungsverkehr in zunehmendem MaBe Magnetbénder mit
Zahlungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden; hier-
bei werden aber nur die Gesamtbetrage in diesem (konventionellen) Verfahren
verrechnet.

Infolge der weiteren Automatisierung setzte sich der Trend zunehmender Ver-
dichtung des hereingenommenen Zahlungsverkehrsmaterials auch im Jahre
1983 fort. So hat sich die Anzahi der auf den Girokonten zu buchenden Posten
im Fernzahlungsverkehr seit 1973 — trotz gleichzeitigen Anwachsens der Zah-
lungsvorgédnge von 430 Mio auf 1 478 Mio Stlick — auf der Auslieferungsseite
von 166 Mio auf inzwischen 29,3 Mio Stlck verringert.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren gem. §§ 42 und 42a
BBankG hat sich im Berichtsjahr mit 30 660,9 Mio DM gegeniiber dem Vorjahr
{29 165,4 Mio DM) leicht erhéht. Die Abgaben solcher Papiere konzentrierten
sich weitgehend auf die Schatzwechsel, und zwar zum Zweck revolvierender
Anlage von Geldern auslindischer Institutionen; mit inlandischen Banken wur-
den im Berichtsjahr keine Transaktionen vorgenommen. Abgaben in Héhe von
30519,7 Mio DM (1982 29 004,6 Mio DM) standen Einlésungen von 28 950,7
Mio DM (1982 29 361,9 Mio DM) gegentiber, so daB sich der Umlauf auf 6 070,8
Mio DM (Ende 1982 4 501,8 Mio DM) erhdht hat.

An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schétzen wurden 141,2 Mio DM (1982
160,8 Mio DM) begeben, so daB sich der Umlauf nach Einlésung von 65,8 Mio
DM am 31. Dezember 1983 auf 225,2 Mio DM stellte (Ende 1982 149,8 Mio DM).
Insgesamt betrugen die Verbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs-
und Liguiditadtspapieren am 31. Dezember 1983 6 296,0 Mio DM (Ende 1982
4 651,6 Mio DM).

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren
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Verbindlichkeiten aus

dem Auslands-
geschift

Ausgleichsposten

fur zugetelite

Sonderziehungs-

rechte

Rickstellungen
fiir Pensions-
verpflichtungen

sonstige

Riickstellungen

Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Mio DM

1982 1983

am 31, 12. am 31. 12,
Art der Papiere im Umlauf verkauft eingeldst im Umlauf
Schatzwechsel
(Laufzeit bis zu 90 Tagen) 45018 30519,7 28 950,7 6 070,8
Unverzinsliche
Schatzanweisungen
{Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten) 149,8 1412 65,8 2252

Insgesamt 46516 30 660,9 29016,5 62960

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft haben sich Ende 1983 auf
9 780,5 Mio DM vermindert gegeniber 12 035,0 Mio DM Ende 1982. Abgenom-
men haben vor allem die Verbindlichkeiten gegeniiber ausléndischen Wah-
rungsbehérden. Im einzelnen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Aus-
landsgeschéft wie folgt zusammen:

31.12.1982
MioDM  Mio DM

31.12.1983
MioDM  Mio DM

Einlagen ausléndischer

Einleger

Banken 9 108,6 9 380,5

sonstige Einleger 401,4 9510,0 3831 9763,6
sonstige

Deckungsanschaffungen

fir Akkreditive u. a. 11,3 12,0

verschiedene
Verbindlichkeiten 25137 25250 49 16,9

12035,0 9780.,5.

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

Den Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ru-
hegehalts-, Witwen- und Waisenbezige 133,9 Mio DM entnommen. Nach einer
Zufihrung von 163,9 Mio DM betrugen sie am 31. Dezember 1983 2 066,0 Mio
DM gegeniber 2 036,0 Mio DM Ende 1982.

Den sonstigen Rickstellungen wurden 244,0 Mio DM entnommen und 2 100,2
Mio DM zugefuhrt. Ende 1983 belaufen sie sich damit auf insgesamt 4 126,2
Mio DM (Ende 1982 2 270,0 Mio DM). Sie dienen vorwiegend zur Deckung all-
gemeiner Wagnisse im In- und Auslandsgeschiéft sowie von Risiken aus schwe-
benden Terminengagements (s. a. nachstehende Erlauterungen zur Ertragspo-
sition ,Ertrdge aus An- und Verkauf von Fremdwahrungen sowie aus Bewer-
tung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungspositionen*).



In der Position ,Sonstige Verbindlichkeiten® werden 159,9 Mio DM ausgewie-
sen gegeniber 186,4 Mio DM Ende 1982.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1983 auf 380,8 Mio DM (Ende 1982 675,7 Mio DM). Wie bisher sind in dieser Po-
sition vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfallende
Zinsen auf In- und Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

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

Aus dem Bilanzgewinn 1982 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 7. April 1983 der gesetzlichen Rucklage 239,2 Mio DM zugefiihrt wor-
den. Nach dieser Zuweisung betrédgt die gesetzliche Rucklage 4 428,7 Mio DM;
sie erreichte damit die gesetzlich vorgeschriebene Héchstgrenze von 50/ des
Banknotenumlaufs, der sich Ende 1982 auf 88 574,7 Mio DM belief. Die sonsti-
gen Ricklagen hatten bereits Ende 1980 die gesetzliche Héchstgrenze von 290
Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfiihrungen auf Seite 144 des Berichts verwiesen.
Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 0,1 Mio DM gegen-

Uber 1,2 Mio DM Ende 1982.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM

Aufwand 1982 1983 Ertrag 1982 1983

Zinsen flr Devisenpensions- und Zinsen far

Swapgeschifte mit inléndischen Gelidanlagen im Ausland 80448 9386,1

Kreditinstituten 14,0 20,0 Kredite an inléndische

Zinsep er Mobilisigrungs- Kreditinstitute 50119 29222

und Liquidititspapiere 360,1 2481 Ausglsichsforderungen 244 1 814

Sonstige Zinsen 103 | 102|  wertpapisre 4070| 5940

3844 | 2783| Kassenkredite

Verwaltungskosten (Bu.chkr?dite) 173,9 80,7
personliche 7003 | 7198 | Sonstige Zinsen __35( 83
séchliche 185,7 164.4 1388521130827

Notendruck 139,5 163,9 | Gebihren 16,4 19,0

Abschreibungen auf das Ertrige aus An- und Verkauf

Anlagevermbgen 156,8| 1644 | yon Fremdwihrungen sowie aus

Zuweisungen an Rickstellungen Bewertung der Wahrungsreserven
Pensionsverpflichtungen 192,3 163.9 | und sonstigen Fremdwéhrungs-
sonstige 5940 | 1856,2 | positionen — | 21401

Versorgungsleistungen Sonstige Ertriage 103,5 99,1

wegen Reichsbank 30,9 28,9

Sonstige Aufwendungen 33,9 40,6

Abschreibungen auf

Wihrungsreserven und

sonstige Fremdwéhrungs-

positionen 3107 -

JahresiiberschuB (= Bilanzgewinn) | 11 306,6 |11 770,56

Insgesamt 14 005,1 | 15 340,9 | Insgesamt 14 005,1 | 153409

Sonstige
Verbindlichkeiten

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen
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Zinsen

Gebiihren

Ertrage aus

An- und Verkauf von
Fremdwé&hrungen
sowie aus Bewertung
der Wahrungs-
reserven

und sonstigen
Fremdwéhrungs-
positionen

Sonstige Ertriage

Verwaltungskosten
persoénliche

Ertrag
1982 1983
MioDM  Mio DM
Die Zinsertrage in Héhe von 138852 130827
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 3844 278,3
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 13500,8 128044
ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 13 082,7 Mio DM um
802,5 Mio DM niedriger als im Jahre 1982. Die Zinsertrige im Auslandsgeschaft
sind trotz rdckldufiger Entwicklung der Zinssatze von 8 044,8 Mio DM auf
9 386,1 Mio DM angestiegen. Hierbei hat im wesentlichen eine Rolle gespielt,
daB wie im Vorjahr die DM-Abwertung den DM-Gegenwert der in Dollar erhalte-
nen Zinsen steigen lieB. Die Einnahmen aus Krediten an inldndische Kreditinsti-
tute — Inlandswechsel, Wertpapierpensionsgeschéfte, Lombardforderungen
und im Inland angekaufte Auslandswechsel — dagegen ermaBigten sich vor al-
lem infolge der niedrigeren Zinssatze um 2 089,7 Mio DM auf 2 922,2 Mio DM.
Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren stiegen bei héheren Bestdnden um 187,0
Mio DM auf 594,0 Mio DM. Die Zinsen fir Ausgleichsforderungen verringerten
sich um 162,7 Mio DM auf 81,4 Mio DM, da die Ausgleichsforderungen seit 1.
Januar 1983 nicht mehr mit 300, sondern mit 19/ verzinst werden. Die Gbrigen
Zinsertridge haben sich insbesondere als Folge der rlckladufigen Zinseinnah-
men aus Kassenkrediten von 177,4 Mio DM auf 99,0 Mio DM verringert.

Die Zinsaufwendungen sind mit 278,3 Mio DM um 106,1 Mio DM niedriger als
im Vorjahr. Fur Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere gemidB §§42 und 42a
BBankG) sind Kosten in Hohe von 248,1 Mio DM gegeniber 360,1 Mio DM im
Vorjahr entstanden, fir Devisenpensions- und Swapgeschifte wurden 20,0 Mio
DM (Vorjahr 14,0 Mio DM) aufgewendet.

Die Gebuhreneinnahmen beliefen sich auf 19,0 Mio DM gegeniiber 16,4 Mio
DM im Vorjahr.

Die in dieser Position ausgewiesenen Ertrdge von 2 140,1 Mio DM sind sowohl
beim An- und Verkauf von Fremdwéahrungen als auch vornehmlich auf Grund
der Kursveranderungen der DM gegeniber dem Sonderziehungsrecht (SZR)
angefallen. Hierin enthaltene Bewertungsgewinne sind als Riickstellungen ein-
behalten. Die auf US-Dollar lautenden Forderungen sind unverandert mit 1,7275
DM bewertet. (Im Vorjahr waren Abschreibungen auf Wahrungsreserven und
sonstige Fremdwahrungspositionen in Hohe von 310,7 Mio DM vorgenommen
worden.)

Die sonstigen Ertrdge werden mit 99,1 Mio DM ausgewiesen (103,5 Mio DM im
Vorjahr).

Aufwand

Die persdnlichen Verwaltungskosten stiegen gegentber dem Vorjahr um 19,5
Mio DM auf 719,8 Mio DM. Ausschlaggebend hierfur waren die besoldungs-
bzw. tarifrechtlichen Aufbesserungen der Bezlge der Beamten, Angestellten
und Arbeiter.




Im Jahre 1983 blieb die Zahl der Beschiftigten nahezu unveridndert; sie vermin-
derte sich um 7 auf 15 024. Darin enthalten sind 84 Auszubildende, die im Be-
richtszeitraum eingestellt wurden und auf neu geschaffenen Ausbildungsplét-
zen beschéftigt werden.

Beschiftigte der Deutschen Bundesbank
Anfang 1983 Anfang 1984
davon: davon:
Landes- Landes-
Direk- |zentral- | insge- | mann- |weib- | Direk- |zentral- | insge- | ménn- | weib-
Beschiftigte torium [ banken | samt1) {lich lich torium | banken | samt1) [ lich lich
Beamte 880| 5419| 6299| 5832 467 905| 5484 6389 5894 495
Angestelite 1600| 6054 7654| 3568( 4086 1575| 5984| 7559| 3534 4025
Arbeiter 237 841 1078 217 861 225 851 1076 200 876
Zusammen 2717 | 12314} 15031 9617 | 5414} 2705| 12319 15024 9628 5396
1 darunter:
a) auBerhalb der Bank tatige
oder beurlaubte Beamte und
Angestelite 77 88
b) Beamtenanwirter und
Auszubildende 680 704
c) Teilzeitbeschiftigte
Beamte und Angestelite 477 475
Arbeiter 729 744

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf
7 194 997,51 DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zen-
tralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vor-
stande der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten
Beziige in Hohe von 7 574 512,63 DM.

Die Bank hat im Jahre 1983 wiederum eine Reihe von Tarifvertragen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhiltnisse ihrer Angestellten und Arbeiter je-
weils denen der entsprechenden Arbeitnehmer des Bundes angeglichen wur-
den.

Die séchlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1983 um 8,7
Mio DM auf 164,4 Mio DM erhdht.

Die Ausgaben fur den Notendruck beliefen sich auf 153,9 Mio DM gegenuber
139,5 Mio DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebaude sowie auf Betriebs- und
Geschéftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Riickstellungen
bei den jeweiligen Bilanzpositionen erldutert.

Die Leistungen flir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fal-
lenden Angehdrigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen
Personen, zu deren Versorgung die Bank geméaB § 41 BBankG verpflichtet ist,
sind im Berichtsjahr mit 28,9 Mio DM gegeniiber dem Vorjahr geringfiigig zu-
rickgegangen.

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 40,6 Mio DM ausgewiesen (33,9 Mio
DM im Vorjahr).

Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Verwaltungskosten
séachliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen
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Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschlag

JahresiberschuB

Die Gewinn- und Verlustrechnung flir
das Jahr 1983 schlieBt ab mit einem
JahresiberschuB von

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

Das Direktorium schidgt dem
Zentralbankrat geméaB § 27
BBankG vor,

der gesetzlichen Ricklage
und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen

zuzufdhren.

Der Restbetrag von

wird an den Bund abgefuhrt.

DM

374 900 000, —

30 000 000, —

DM

11770 539 360,98,

404 900 000, —

11 365 639 360,98

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Rucklage 4 803 600 000, — DM be-
tragen; sie erreicht damit wie im Vorjahr die gesetzlich vorgeschriebene
Hoéchstgrenze von 500 des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1983 auf
96 073 021 755, — DM belief. Die sonstigen Ricklagen haben bereits Ende 1980
die gesetzliche Hochstgrenze von 290 000 000, — DM erreicht.

Frankfurt am Main, im April 1984

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

P&hl  Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Werthmoller



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



146

im Jahre 1983 konnte die Deutsche Bundesbank — nach einem Gewinnaus-
weis fiir das Jahr 1982 — dem Ankaufsfonds erneut den in § 27 Nr. 3 BBankG
vorgesehenen Betrag von 30 Mio DM zuweisen. Daneben flossen dem Fonds
Zins- und Tilgungsleistungen der Schuldner der Ausgleichsforderungen in Ho-
he von 121,9 Mio DM und Zinsen aus der kurzfristigen Anlage verflgbarer
Fondsmittel in Hohe von 2,4 Mio DM zu. Zusammen mit dem aus dem Ge-
schéftsjahr 1982 Gbernommenen Betrag von 69,7 Mio DM ergaben diese Mittel
224,0 Mio DM. 63,9 Mio DM davon flossen dem Fonds allerdings erst am Jah-
resende 1983 zu, sie konnen deshalb erst 1984 eingesetzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung
von Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernah-
me) wurden 1983 159,0 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ankaufe 7,2
Mio DM und auf die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen 151,8 Mio
DM.

FUr Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes, und
zwar fast ausschlieBlich fir Ankdufe von Versicherungen, insbesondere Pen-
sionskassen, wurden 1983 7,1 Mio DM bendtigt. Die Ankdufe kleiner Aus-
gleichsforderungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erforderten 1983 nur
0,1 Mio DM.

Nach § 9 Abs. 3 des Tilgungsgesetzes wurden Mitte 1983 zum AbschiuB der
1980 begonnenen elften Ubernahmerunde fiir 42,0 Mio DM vier Prozent der
Ausgleichsforderungen gegen das Land Nordrhein-Westfalen linear in den An-
kaufsfonds (bernommen. Gleichzeitig wurde die zwélfte Ubernahmerunde fort-
gesetzt durch Ubernahme von vier Prozent der Ausgleichsforderungen gegen
die Lédnder Bayern, Berlin, Bremen, Hamburg, Hessen und Nordrhein-Westfalen
im Gesamtbetrag von 109,8 Mio DM.

Am 31. Dezember 1983 standen dem Fonds einschliefllich der am Jahresende
falligen Zins- und Tilgungsleistungen fllissige Mittel in Héhe von 65,0 Mio DM
flr das Geschéftsjahr 1984 zur Verfligung; sie waren fast vollstdndig in Mobili-
sierungspapieren (Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes) sowie festverzinslichen Wertpapieren angelegt.

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

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen im Jahre 1983

Anfangskapital 1) Restkapital 2)
Zugang durch

Bestand am Ankaut und lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz 31.12. 1982 Ubernahme 31.12. 1983 31. 12. 1983
% DM
3 1260 381716,22 169 650 558,77 1430032 274,99 809 415 835,46
3% 1189 484 663,43 103 540 774,69 1293 025 438,12 686 423 950,30
4% 216 350 626,01 10 003 280,23 226 353 906,24 101 782 397,15
Insgesamt 2666 217 005,66 283 194 613,69 2949411619,35 1597 622 182,91

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




Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen seit 1955

DM

Jahresende Anfangskapital 1)

1955 108 396 391,27 108 396 391,27
1960 371740 085,95 341234 755,36
1965 703 142 136, — 598 337 798,45
1970 1160 453 380,90 903 459 798,30
1975 1597 854 122,97 1104 783 377,06
1980 2275559 720,23 1 346 135 453,41
1983 294941161935 1597 622 182,91

1 In den Schuldbiichern des Bundes und der Lénder eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abzlglich der

seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.

Der zur Veroffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Gber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1983
wird als Anlage 2 beigefiigt.

Frankfurt am Main, im April 1984

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Péhl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmoller
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Teil D: Bericht des Zentralbankrats



Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1983 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1983 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr.
Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf, ge-
priaft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschiuBpriifern
bestellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besta-
tigt, daB der JahresabschluB 1983 und die Buchfithrung nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1983 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsméaBig verwaltet
wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1983 am 12. April 1984 festge-
stellt und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung zugestimmt.
Gleichzeitig hat er den Bericht Gber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1983 genehmigt.

Seit der Veréffentlichung des Geschéaftsberichts fiir das Jahr 1982 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten
mit Ablauf des 31. Dezember 1983

der Vizeprasident der Landeszentralbank in Bremen
Herr Joachim Treskow,

der Vizeprasident der Landeszentralbank im Saarland
Herr Dr. Herwald Schmidt.

Wiederbestellt wurden
mit Wirkung vom 1. April 1984

Herr Dr. Leonhard Gleske
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

Herr Dr. Kurt Nemitz
zum Présidenten der Landeszentralbank in Bremen.

Neu bestellt wurden
mit Wirkung vom 1. Januar 1984

Herr Johannes Kremers
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Bremen,

Herr Erhard Dauzenroth
zum Vizeprésidenten der Landeszentralbank im Saarland.
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Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande
der Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1983 geleistete treue und ver-
standnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wiirdigt auch die unverandert ver-
trauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1984
Karl Otto Pohl
Prasident der Deutschen Bundesbank




Anlagen
zu TeilBund C



Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31.

152 Aktiva

Dezember 1983

1 Gold

2 Reserveposition im Internationalen
Wihrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche
2.2 Kredite auf Grund von besonderen

Kreditvereinbarungen
2.3 Sonderziehungsrechte

3 Forderungen an den Européischen Fonds
fur wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Européischen Wahrungssystems
DM

3.1 Guthaben in ECU aus der vorlaufigen
Einbringung von Gold-
und Dollarreserven
abzuglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert der
eingebrachten Reserven

26 931 352 795,17

DM

7 704 995 904,47

2503 753 315,47
4 394 093 223,27

39 427 465 065,26

12 496 112 270,09

3.2 Guthaben in ECU aus
Ubertragungen von anderen
Zentralbanken

3.3 sonstige Forderungen

4 Guthaben bei auslandischen Banken
und Geldmarktaniagen im Ausland

Sorten

(4]

2948 265 202,61

6 Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wiahrungsbeistands

6.2 sonstige Kredite an auslédndische Wahrungsbehdrden -

6.3 Kredite an die Weltbank
Auslandswechsel
Inlandswechsel

o ~

2 455 698 000, —

9 Im Offenmarktgeschéaft mit Riicknahmevereinbarung

angekaufte Wertpapiere

10 Lombardforderungen

11 Kassenkredite (Buchkredite)
11.1 Bund
11.2 Lastenausgleichsfonds
11.3 Léander

901 461 161,—

12 Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen

12.1 Bund
12.2 Lénder

13 Ausgleichsforderungen an den Bund und

unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

14 Kredite an Bundesbahn und Bundespost
14.1 Kassenkredite (Buchkredite)
14.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

15 Wertpapiere

16 Deutsche Scheidemlnzen

17 Postscheckguthaben

18 Grundsticke und Gebaude

19 Betriebs- und Geschéftsausstattung

20 Schwebende Verrechnungen

21 Sonstige Vermdgensgegenstande

22 Rechnungsabgrenzungsposten
Ruckagriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

120 915,41

Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1983

DM
13 687 518 821,70

14 602 842 443,21

15 444 377 472,70

37 794 134 872,01
24 702 660,28

2 455 698 000, —
9448 413 313,03
46 586 494 032,07

16 168 428 764,19
13 294 767 600, —

901 461 161,—

8 683 585 988,93

7 797 296 367,86
1013 595 490,31
238 460 118,22

1 386 734 046,63
119197 520, —
3487 067 278,42
3977 014 522,37
36 319 647,17

197 148 110 120,10




Passiva 153

-

Banknotenumlauf

2 Einlagen von Kreditinstituten

9
10
11
12

13

2.1 auf Girokonten
2.2 sonstige

Einlagen von éffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermégen

3.3 Lénder

3.4 andere o6ffentliche Einleger

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

4.1 Bundesbahn

4.2 Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)

4.3 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen

Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

6.1 Einlagen ausléndischer Einleger

6.2 sonstige

Ausgleichsposten fir

zugeteilte Sonderziehungsrechte

Rickstellungen

8.1 fur Pensionsverpflichtungen

8.2 sonstige Rickstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Grundkapital

Rucklagen

12.1 gesetzliche Rucklage

12.2 sonstige Ricklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

DM

52 681 187 163,80
20 806 879,24

1516 855 097,56

19 061 434,78
592 170 986,02
31895018,28

10 352 938,13

2561 795 993,95
599 602 662,15

9763614 339,73
16 888 193,45

2066 000 000, —
4 126 200 000, —

4 428 700 000, —
290 000 000, —

120 915,41

DM
96 073 021 755, —

52 701 994 033,04

2 1569 982 536,64

3171751 594,23

6 296 000 000, —

9780 502 533,18

3452712 184,40

6 192 200 000, —
159 888 090,42
380 818 032,21
290 000 000, —

4718 700 000, —
11770 539 360,98

197 148 110 120,10
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1983

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 persénliche
1.2 sédchliche

2 Notendruck

3 Abschreibungen
3.1 auf Grundsticke und Gebidude
3.2 auf Betriebs- und Geschaftsausstattung

4 Zuweisungen an Rickstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen
4.2 sonstige

DM

719779 045,37
164 355 275,02

112 117 602,75
52 236 397,50

163 932 755,94
1 856 200 000, —

DM

884 134 320,39
1563904 872, —~

164 354 000,25

2020 132 755,94

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 28 886 802,48
6 Sonstige Aufwendungen 40 628 365,03
7 JahresuberschuB3 (= Bilanzgewinn) 11770 539 360,98
15 062 580 477,07

Ertrag
DM
1 Zinsen 12 804 360 709,91
2 Gebulhren 19 020 163,83

3 Ertrége aus An- und Verkauf von Fremdwahrungen sowie
aus Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen

4 Sonstige Ertrage

Frankfurt am Main, den 8. Februar 1984

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

P&hl  Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

2140 101 448,19
99 098 155,14

15 062 580 477,07

Werthmoller

Die Buchflhrung und der JahresabschiuB entsprechen nach unserer pflichtméBigen Prifung Gesetz und

Satzung.
Frankfurt am Main, den 12. Mérz 1984

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz
Wirtschaftsprifer

Goldbach
Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank flr das Jahr 1983

Dr. Wollert — Dr. EImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes

Wirtschaftsprifer

Euskirchen
Wirtschaftsprifer




Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1983

Ausgleichs- Verfligbare Verbindlich- Gesamtes 155
forderungen Mittel keiten  Fondsvermogen
(Restkapital)
DM DM DM DM
Stand am 31. Dezember 1982 1 508 401 752,35 69 740 197,43 6403249 1578077 917,29
Zufdhrung aus dem
Reingewinn 1982
der Deutschen Bundesbank — 30 000 000, — — 30 000 000, —
Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 158 992 679,45 ./ 158 992 679,45 — -
Tilgungen L 69772 248,89 69 772 248,89 - —
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen — 52 129 029,05 — 52 129 029,05
aus voribergehender Anlage
der Barmittel des Fonds — 1831 074,60 — 1831 074,60
auf Wertpapiere — 568 679,66 — 568 679,66
Stand am 31. Dezember 1983 1597 622 182,91 65 048 550,18 64 032,49 1662 606 700,60

Frankfurt am Main, den 8. Februar 1984

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmdéller

Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1983
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Ausweise der Deutschen Bundesbank*)

Aktiva
Mio DM
Wahrungsreserven
Reserveposition im Internationaien Forderungen an den Européischen Fonds fir
Wihrungsfonds und wihrungspolitische Zusammenarbeit im Rahmen
Sonderziehungsrechte des Europdischen Wahrungssystems 1) Devisen und Sorten
Gutha-
benin
ECU aus
der vor-
laufigen
Einbrin-
gung von
Gold-
und Dol-
larreser-
ven nach
Abzug de{
Unter- Gutha-
Kredite Gutha- |[schieds- | Gutha- ben bei
auf ben in betrages | ben in auslandi-
Grund Europé- |2wischen | ECU aus schen
Zie- von be- ischen ECU-Wert | Ubertra- Banken
hungs- | sonde- Wih- und Buch-| gungen und
rechte ren Kre- | Sonder- rungs- |wertder |vonan- Geld-
in der ditver- zie- einhei- |einge- deren sonstige marktan-
Ausweis- ins- zusam- | Reserve- | einba- hungs- | zusam- | ten brachten | Zentral- | Forde- |zusam- | lagenim
stichtag _gesamt | Gold men tranche | rungen | rechte men (ECU) Reserven | banken | rungen | men Ausland
198
7. 1. 108 398 13 688 12204 4163 3159 4 882 43 685 41565 - - 2120 38 821 38 796
15. 1. 109 087 13 688 12 447 4528 3159 4760 43685 41565 — - 2120 39 267 39242
23. 1. 111912 13688 12494 4541 3159 4794 43685 41565 — - 2120 42 045 42020
31. 1. 110 194 13688 13321 5291 3159 4871 43653 41533 - - 2120 39532 39 506
7. 2 110 478 13 688 13 296 5290 3159 4847 43 653 41533 - - 2120 39 841 39815
15. 2. 110 607 13 688 13471 5289 3159 5023 42616 42616 — - - 40 832 40 807
23. 2. 112 336 13688 13 469 5287 3159 5023 42616 42616 - - - 42 563 42 537
28. 2. 113 206 13 688 13731 5287 3421 5023 42613 42578 - — 35 43174 43 149
7. 3 119310 13688 14 274 5830 3421 5023 43 507 42 578 - - 929 47 841 47 816
15. 3. 122 561 13688 14 273 5830 3421 5022 47 562 42578 - - 4984 47 038 47014
23. 8. 124 340 13688 14 273 5830 3421 5022 48 807 42578 - - 6229 47 572 47 547
31. 3. 118 582 13688 14 422 5979 3421 5022 47 350 42 604 - - 4746 43 122 43097
7. 4. 118 418 13688 14 420 5977 3421 5022 46 985 42 604 — - 4381 43 325 43301
15. 4. 117 824 13688 14 398 5977 3421 5000 48782 45 842 - — 2940 40 956 40 931
23. 4. 115 366 13688 14 389 5977 3421 4 991 48 170 45 842 - - 2328 39119 39093
30. 4. 110 666 13 688 14624 6243 3421 4 960 45524 43415 - - 2109 36 830 36 805
7. 5. 110 265 13688 14725 6243 3421 5061 45 157 43 415 - - 1742 36 695 36 670
15. 5. 110 316 13688 14710 6243 3421 5046 45 157 43415 — - 1742 36 761 36736
23. 5. 110679 13688 14 964 6 366 3552 5046 44 856 43454 - - 1402 37171 37 146
31. 5. 109 846 13 688 15125 6534 3552 5039 43 983 43478 - - 505 37 050 37 024
7. 6 109 307 13688 15233 6528 3552 5153 43 247 43 247 - - - 37 139 37 113
15. 6. 108 749 13 688 15219 6528 3552 5139 42 849 42 849 - - - 36 993 36 966
23. 6. 108 372 13 688 15199 6 528 3552 5119 42 679 42 679 — - - 36 806 36 780
30. 6. 108 337 13688 15 250 6522 3552 5176 42 698 42698 - - - 36 701 36 674
7. 7. 108 537 13688 15214 6518 3552 5144 42 667 42 667 - - - 36 968 36 942
15, 7. 109 540 13688 15191 6529 3552 5110 42 442 42 442 - - - 38219 38193
23. 7. 109 891 13 688 15172 6 529 3552 5091 42 421 42421 - - - 38610 38 584
31. 7. 109 924 13 688 15082 6 497 3582 5033 42 438 42438 - - - 387186 38 689
7. 8. 108 816 13 688 15 440 6491 3552 5397 42438 42 438 - — - 37 250 37223
15. 8. 108 178 13688 15 521 6603 3552 5 366 42 438 42438 - - - 36 531 36 504
23. 8. 108 314 13688 15 502 6584 3552 5366 42438 42438 — - - 36 686 36 660
31. 8. 108 248 13 688 15 353 6435 3552 5366 42 457 42 457 - - - 36 750 36724
7. S 80740 13688 15 353 6435 3552 5 366 15 550 - 12617 2933 - 36 149 36124
15. 9. 80804 13688 15 281 6 408 3562 5321 15 550 - 12617 2933 - 36 285 36 260
23. 9. 81037 13 688 15273 6 408 3552 5313 15 550 - 12617 2933 - 36 526 36 500
30. 9. 81394 13 688 15284 6395 3552 5337 15567 - 12617 2950 - 36 856 36 829
7.10. 81972 13 688 15284 6395 3552 5337 15 458 — 12508 2950 - 37 542 37 516
15.10. 85 066 13688 15425 6378 3552 5495 15458 — 12 508 2950 - 40 495 40470
23.10. 85 753 13688 15623 6 492 3677 5454 15 458 - 12 508 2950 - 40 984 40 959
31.10. 83 221 13688 15516 6492 3677 5347 15476 — 12 508 2968 - 38 541 38516
7.11. 85 288 13688 15 389 6 461 3677 5251 15476 - 12508 2968 - 40735 40710
15. 11, 83012 13688 15387 6 461 2148 6778 15 476 - 12 508 2968 - 38 461 38 436
23.11. 83 526 13 688 15 474 6420 2302 6752 15476 — 12 508 2968 - 38 888 38863
30. 11. 83 468 13 688 15 747 6 564 2302 6 881 15494 - 12 508 2986 - 38539 38514
7.12. 83 109 13 688 15719 6551 2302 6 866 15494 — 12 508 2986 - 38 208 38 183
15. 12. 82470 13688 15 609 6548 2302 6759 15 494 — 12 508 2986 — 37679 37 654
23. 12. 81291 13 688 14 998 6531 2302 6165 15 494 - 12 508 2986 - 37111 37 086
31.12. 81554 13688 14 603 7705 2504 4394 15444 - 12 496 2948 - 37 819 37794

* Die auf $, ECU und SZR lautenden Auslandspositionen sind zu den am Jahresende 1982 festgestellten Bilanzkursen ausgewiesen.

— 1 Ab 7. September 1983 wird
der bis dahin auf der Passivseite geflUhrte ,Gegenposten im Zusammenhang mit der Bewertung der in den EFWZ vorlaufig eingebrachten Gold- und Dollarreserven®
direkt von der zugsehérigen Aktivposition abgesetzt.

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1983




Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausiand

Kredite an inldndische Kreditinstitute

Im Offenmarktgeschiéft mit
Riicknahmevereinbarung

angekaufte

Nach-

richtlich:

Wih-

rungs-

reserven

abzlig-

lich Ge-

genpo-

sten im

Zusam-

men-

hang mit

der Be-

wertung

der in den

EFWZ Kredite | sonstige

vorlaufig im Rah- | Kredite

einge- men des | an aus-

brachten mittelfri- | lan-

Gold- stigen dische Lom-

und Dol- EG-Wéh- | Wah- Kredite Aus- bardfor-

larreser- | ins- rungsbei- | rungsbe- | an die ins- Inlands- | zusam- |Inlands- | Wert- lands- derun- Ausweis-

Sorten ven 1) gesamt | stands hérden | Weltbank { gesamt | wechsel | men wechsel | papiere | wechsel | gen stichtag
1983

25 84 685 2456 - - 2456 65 329 46 742 9 605 — 9605 6972 2010 7. 1
25 85373 2456 - - 2456 62 982 45 826 9605 - 9605 6938 613 15, 1.
25 88 199 2 456 - - 2456 68 559 45923 9 605 — 9605 6720 6311 23. 1.
26 86 481 2456 - - 2456 69 483 45740 9605 — 9605 6898 7 240 31. 1.
26 86 765 2 456 - - 2456 62 085 47 536 5785 - 5785 7 402 1362 7. 2
25 86 894 2 456 - 2456 60 482 46 747 5785 — 5785 7 591 359 15. 2.
26 88 623 2 456 - - 2456 60 662 46 800 5785 - 5785 7507 570 23. 2.
25 89493 2456 - - 2456 64 933 45244 5785 - 5785 7 406 6498 28. 2.
25 95 597 2456 - - 2456 53 585 45 389 - — — 7453 743 7. 3
24 98 848 2456 - - 2456 48 834 41434 - - - 7024 376 15. 3.
25| 100627 2456 - - 2456 60715 43 527 - - - 7 288 9900 23. 3.
25 94 869 2456 - - 2456 58 813 45 876 - - - 7992 4945 31. 3.
24 94 705 2 456 - - 2456 53 452 44 850 - - - 7 656 946 7. 4
25 91775 2 456 - - 2456 54 047 45 826 - - - 7671 550 15. 4.
26 89 317 2 456 - - 2 456 60 265 46 301 — - - 7814 6150 23. 4.
25 84 617 2 456 - - 2456 63757 46 324 — - - 7818 9615 30. 4.
25 84 216 2456 - - 2 456 60414 46 211 — - - 7935 6 268 7. 5
25 84 267 2456 - - 2456 60 596 46 213 - — - 8172 6211 15. 5.
25 84 630 2 456 - - 2456 58 026 46 466 - - - 8 206 3354 23. &
26 83797 2456 - - 2456 59 679 46 594 - — - 8 396 4689 31. 5.
26 83 258 2456 - - 2456 59 941 46 457 - - - 8435 5049 7. 6.
27 82 700 2456 - - 2456 58 392 46 823 — — - 8692 2877 156. 6.
26 82 323 2456 - - 2456 67 118 46 192 — - - 8765 12 161 23. 6.
27 82 288 2456 - - 2 456 66 917 45 795 - - - 9239 11883 30. 6.
26 82 488 2456 - - 2456 66 123 45959 - - - 9097 11067 7. 7
26 82633 2456 - - 2456 64 029 45728 5440 — 5440 9302 3 559 15. 7.
26 82 984 2456 - - 2456 66 084 45779 5440 — 5440 9563 5302 23. 7.
27 83017 2456 - — 2456 66 879 45 856 5440 — 5440 9638 5945 31. 7.
27 81909 2456 - - 2456 72 685 45749 5440 - 5440 9731 11765 7. 8
27 81271 2 456 - - 2456 64 238 46 281 3870 - 3870 9685 4422 15. 8.
26 81407 2456 - - 2456 68 285 46 204 4 465 - 4 465 9770 7 846 23. 8.
26 81341 2456 - - 2 456 68 350 46 302 4 465 - 4 465 9741 7842 31. 8.
25 - 2456 - - 2456 79 548 46 656 4465 - 4465 9598 18 828 7. 9.
25 - 2456 - — 2456 63 684 46 564 6 461 - 6 461 9567 1092 15. 9.
26 - 2456 - - 2456 70679 46 B55 6 461 — 6 461 9314 8049 23. 9.
26 - 2456 - - 2456 73991 46 545 6 461 - 6 461 9520 11465 30. 9.
26 - 2456 - — 2456 72 699 47 018 13572 — 135672 9201 2908 7.10.
25 - 2456 - - 2456 66 625 47 213 7111 7111 9291 3010 15.10.
25 - 2456 — - 2456 67 090 47 184 7111 — 7111 9265 3530 23.10.
25 - 2456 - - 2 456 73488 47 275 7543 — 7 543 9357 9313 31.10.
25 - 2456 - - 2 456 71617 47 477 7543 — 7 543 9192 7 405 7.11.
25 — 2456 — - 2456 72 560 47 287 12133 - 12133 9195 3945 15. 11.
25 - 2456 - - 2456 72113 47 668 12133 — 12133 9126 3186 23.11.
25 - 2 456 - - 2 456 70 835 47 628 4590 - 4590 9358 9259 30. 11.
25 - 2456 - — 2456 75 309 47 682 16 168 - 16 168 9009 2450 7.12.
25 — 2456 - — 2456 74 369 47 279 16 168 - 16 168 9277 1645 15.12.
25 — 2456 - - 2456 82 330 47 207 16 168 - 16 168 9380 9575 23.12.
25 - 2456 - - 2456 85 498 46 587 16 168 - 16 168 9448 13295 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn
Kredite und Forderungen an éffentliche Haushalte und Bundespost
Kassenkredite (Buchkredite) ,
Schatz- | Aus-
wechsel | gleichs-
und un- | forde-
verzins- | rungen Schatz-
liche und un- wechsel
Schatz- | verzins- und un-
anwei- | liche verzins-
Lasten- sungen | Schuld- Kassen-| liche Deut- [Post-
aus- — Bund| ver- kredite | Schatz- sche scheck- | Son- Aktiva
Ausweis- ins- zusam- gleichs- und LénA schrei- | ins- (Buch- | anwei- | Wert- Scheide{ gut- stige ins-
stichtag gesamt | men Bund fonds Linder |der — [bung gesamt | kredite) | sungen [ papiere | minzen |haben | Aktiva | gesamt
1983
7. 1. 12272 3588 2223 — 1365 - 8684 — - - 5409 1098 209 5996 | 201 167
15. 1. 9 591 907 - - 907 - 8684 - - - 5420 1119 172 6446 | 197 273
23. 1. 9345 661 — — 661 - 8684 - - - 5689 1130 130 5929 | 205 150
31. 1. 11 905 3221 22486 - 975 - 8684 — - - 6 097 1134 3284 11973216526
7. 2 13 896 5212 4001 - 1211 — 8684 - — - 5860 1118 229 5889 | 202011
15. 2. 13234 4550 3637 — 913 - 8684 - - - 5861 1097 147 9082 | 202 966
23. 2. 8876 192 - - 192 - 8684 — - - 5858 1081 116 6 167 | 197 552
28. 2. 11899 3215 2773 — 442 - 8684 - — - 5854 1086 3291 | 11351214076
7. 3. 13212 4528 3456 — 1072 - 8684 — - - 5841 1081 132 6 407 | 202 024
15. 3. 11106 2422 2066 - 356 - 8684 — - - 5840 1060 9 9428 | 201 376
23. 3. 8887 203 — — 203 - 8684 - - - 5897 1038 116 6773 | 210 222
31. 3. 14 375 5691 4746 — 945 — 8684 230 230 — 6 066 1003 187 7 389 | 209 101
7. 4. 9747 1063 - - 1063 - 8684 — - - 6 021 989 236 7965 | 199 284
15. 4. 9657 973 — — 973 - 8684 — - - 6 020 989 112 6712 | 197 817
23. 4. 8779 95 - - 95 - 8684 — — - 6073 985 103 5033 | 199 060
30. 4. 9830 1146 - - 1146 - 8684 — - - 6121 959 168 5529 | 199 486
7. 5. 10 579 1895 343 - 15652 - 8684 — - - 6080 943 180 4023 | 194 940
15. 5. 11 387 2703 1344 - 1359 - 8684 — - - 6088 925 124 5220 {197 112
23. 5. 8944 260 — — 260 8684 - - - 6338 900 217 4262 | 191822
31. 5. 15038 6354 5340 - 1014 - 8684 - - — 6764 888 3359 | 11615 | 209 645
7. 6. 14 974 6290 5036 - 1254 - 8684 - — - 7244 876 191 5337 | 200 326
15. 6. 11619 2935 2 660 — 275 - 8684 — - — 7 295 871 108 7502 | 196 992
23. 6. 8878 194 - - 194 — 8684 - - - 7376 876 102 4276 | 199 454
30. 6. 10214 1530 671 — 859 — 8684 - — - 7427 879 3433 116201211283
7. 7. 11 607 2923 1948 — 975 — 8684 - - - 7 364 892 187 4816 | 201 982
15. 7. 11 592 2908 1947 — 961 - 8684 - - - 7 486 905 166 5262 | 201 436
23. 7. 8828 144 — — 144 — 8684 - - - 7 445 915 105 4461 | 200 185
31. 7. 11617 2933 1797 - 1136 — 8684 - - - 7 464 923 3443 | 10610| 213316
7. 8. 13129 4 445 3125 — 1320 —_ 8684 140 140 - 7 559 935 163 3828 | 209711
15. 8. 14787 6103 5144 — 959 - 8684 - - — 8010 939 94 6042 [ 204 744
23. 8. 8886 202 - — 202 - 8684 - - 7 895 924 163 5117 | 202 040
31. 8. 13 040 4 356 3419 - 937 - 8684 - — - 7 969 926 3461 | 10715215165
7. 9. 15176 6492 5369 - 1123 - 8684 — - - 7971 931 155 4549 | 191 526
15. 9. 11740 3056 3001 - 55 8684 - - - 7902 929 99 5991 | 173 605
23. 9. 8782 98 - - 98 - 8684 - - - 7848 939 37 4680 | 176 458
30. 9. 9639 955 - - 955 - 8684 - - - 7789 936 177 5117 | 181499
7.10. 9 659 975 - - 975 - 8684 - - - 7726 942 148 4738 | 180 340
15. 10. 9622 938 - - 938 - 8684 — — - 7755 945 128 5204 | 177 801
23. 10. 8705 21 - - 21 — 8684 - - - 7740 944 142 5675 | 178 505
31.10. 9672 988 - - 988 - 8684 - - - 7724 980 1086 7270 | 185897
7.11. 9826 1142 - — 1142 - 8684 — - — 7619 1007 162 4748 | 182723
15.11. 9883 1199 503 - 696 — 8684 - - - 7725 1011 112 8245 | 185004
23. 1. 8725 41 - — 41 — 8684 - — - 7755 999 72 5100 | 180746
30. 11. 13 221 4537 3432 — 1105 - 8684 - — - 7786 975 3403 | 12265| 194 409
7.12. 15430 6746 5403 - 1343 - 8684 - - - 7788 958 155 5046 | 190 251
15.12. 13 061 4377 4291 - 86 - 8684 - - — 7 900 946 31 7776 | 189 009
23.12. 9218 534 — — 534 - 8684 - - - 7914 960 111 3551 187 831
31.12. 9 585 901 - - 901 - 8684 - - - 7797 1014 238 9006 | 197 148

noch Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1983




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Einfagen von anderen inlandischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von éffentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds scheck- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- gendber
Bank- auf Sonder- offent- spar- Kredit-
Ausweis- noten- | ins- Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | kassen- | sonstige | institu-
stichtag umlauf | gesamt | konten | sonstige | gesamt | Bund gen Lénder | Einleger | gesamt | bahn | dmter) | Einleger | ten
1983
7. 1. 89218 43186 43169 17 1003 193 185 602 23 1462 5 956 501 —
15. 1. 87542 40995| 40979 16 1862 943 160 706 53 726 5 276 445 —
23. 1. 85454 | 48454 48436 18 5250 2197 94 2906 53 606 2 148 456 -
31. 1. 86875 51764 51748 16 1245 79 64 1075 27 9968 3 9463 502 -
7. 2. 87487 | 44492| 44476 16 823 47 30 709 37 2312 122 1703 487 -
15. 2. 86014| 46800 46783 17 2434 285 85 1956 108 1299 3 794 502 -
23. 2. 84349| 40026, 40008 18 6738 4031 193 2485 29 609 4 148 457 -
28. 2. 87026| 49107 49089 18 1427 212 100 1083 32| 10490 3 9960 527 -
7. 8 88906 | 43868| 43851 17 1166 56 61 1013 36 2967 2 2458 507 -
15. 3. 87555| 42098 42079 19 4062 296 63 3657 46 1837 4 1343 490 —
23. 3. 85895| 44884| 44866 18| 12441 7514 57 4847 23 1386 4 919 463 —
31. 3. 90670 | 47883| 47867 16 1679 314 42 1252 71 3726 4 3174 548 -
7. 4 89579 | 47947 47929 18 4007 2785 103 1089 30 2808 4 2285 519 —
15. 4. 88908 | 43105| 43085 20 3643 1026 169 2355 93 1121 2 605 514 3406
23. 4. 87205| 37310 37289 21 10 607 7157 102 3305 43 938 2 500 436 4002
30. 4. 89930 | 47627 | 47608 19 1663 916 30 693 24 3327 2 2821 504 -
7. 5. 90873| 43703| 43684 19 573 48 45 452 28 2321 2 1852 467 -
15. 5. 90377 | 45781) 45764 17 1112 144 37 846 85 2563 3 2057 503 -
23. 5. 89159 | 38472 3B456 16 5180 2966 58 2062 94 1353 3 869 481 -
31. 5. 90343 | 48109| 48091 18 723 65 70 566 22| 11921 3| 11440 478 -
7. 6. 90697 47923| 47905 18 625 60 32 503 30 2 460 4 1948 508 —
15. 6. 89989 | 43026| 43008 18 3802 266 68 3418 50 1524 4 1040 480 —
23. 6. 88544 | 38963 38943 20 12444 7657 27 4721 39 1172 3 707 462 —
30. 6. 91566 46160 46139 21 2694 317 137 2186 54| 12273 20| 11552 701 —
7. 7. 93713 46347 | 46327 20 1334 98 82 1120 34 1894 5 1375 514 —
15. 7. 93133 | 44380| 44362 18 2766 270 99 2336 61 873 4 360 509 —
23. 7. 91612 38715| 38697 18 90086 5716 28 3227 35 791 2 332 457 -
31. 7. 93728 | 46316| 46299 17 1283 55 50 1098 80 11712 21 11213 497 —
7. 8. 94556| 50131 50113 18 859 64 31 725 39 2018 2 1531 485 -
15. 8. 92965 44518 44501 17 2205 258 38 1786 123 2199 5 1686 508 -
23. 8. 90457 | 39477 39458 19 7321 4 440 30 2817 34 1764 3 1294 467 -
31. 8. 92758 | 46415| 46399 16 1238 69 56 1085 28 11744 2| 11236 506 -
7. 9 93025| 68566 58545 21 1060 59 21 945 35 2227 4 1756 467 -
15. 9. 92246| 38968 ( 38948 20 3780 352 39 3344 45 1829 2 1352 475 -
23. 9. 90243 | 35648 35629 19| 12985 7 506 55 5369 55 1066 3 602 461 -
30. 9. 93191 45113 45093 20 3650 987 10 2627 26 3420 3 2877 540 -
7.10. 93319 | 44564 44546 18 4056 1537 51 2420 43 1524 3 1059 462 -
15. 10. 92174 | 44717 44698 19 4 585 1523 133 2871 68 863 3 378 482 -
23.10. 90261 | 41610 41594 16| 10153 4532 78 5492 51 898 2 409 487 -
31. 10. 92472 | 47744 47727 17 3453 1089 25 2300 39 4 842 6 4296 540 -
7.11. 92379 | 47214 47197 17 3634 1332 68 2199 35 3089 2 2510 577 -
15. 11. 919695| 49285 49270 15 3595 280 23 3178 114 2015 5 1462 548 -
23.11. 90401 | 39669 39652 17| 105611 5845 49 4574 43 1426 3 899 524 -
30. 11. 94964 ] 47380 47362 18 937 114 13 773 37| 12133 3| 11582 548 -
7.12. 97762 | 49562 49545 17 1280 93 49 1097 41 2608 4 2024 580 -
15. 12. 97566 | 44763 | 44745 18 4982 286 112 4503 81 2198 4 1476 718 -
23.12. 97402 | 39303 39285 18 9948 6096 50 3760 42 1593 7 995 591 -
31. 12 96073 52702 52681 21 2160 1517 19 592 32 3172 10 2562 600 -
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschift
Gegen-
posten
im Zu-
sammen-
Verbind- | hang
Verbind- lichkei- | mit der
lichkei- ten ge- |Bewer-
ten aus genuber | tung der
abgege- dem in den Aus- Nach-
benen EFWZ im | EFWZ gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen | vorldufig | posten Bargeld-
sie- des Eu- | einge- fiir zuge- umlauf
rungs- ropé- brachten | teilte {Bank-
und Li- Einlagen ischen Gold- und| Sonder- noten
quidi- auslan- Wih- Dollar- zie- Rick- Passiva | und
Ausweis- titspa- | ins- discher rungssy- | reser- hungs- | stellun- | Sonstige | Grund- | Rdck- ins- Scheide-
stichtag pieren gesamt | Einleger | sonstige | stems ven 1) rechte gen Passiva | kapital lagen gesamt | miinzen)
1983
7. 1 6 106 12015 9493 2522 — 23713 3174 3866 12654 290 4480} 201167 97 338
15. 1. 6122 11898 9344 2554 - 23713 3174 3866 12 605 290 4480 197273 95 646
23. 1. 5136 12784 10 182 2602 - 23713 3174 3866 11943 290 4480 | 205150 93 554
31, 1. 6 106 12039 9513 2526 - 23713 3174 3866 13 006 290 4480 216526 94 981
7. 2 6 069 12047 9482 2565 - 23713 3174 3866 13258 290 4480 202011 95613
15. 2. 5801 12173 9645 2528 - 23713 3174 3866 12922 290 4480 | 202966 94 163
23. 2. 5144 11997 9 457 2 540 - 23713 3174 3866 13166 290 4480 197 552 92 520
28. 2. 5352 11 866 9373 2493 - 23713 3174 3866 13285 290 4480 | 214076 95 196
7. 3 5223 11721 9247 2474 - 23713 3174 3 866 12 650 290 4480 | 202024 97 083
15. 3. 5090 11958 9498 2480 - 23713 3174 3866 13253 290 4480 201376 95 754
23. 3. 3964 12 868 10337 2531 - 23713 3174 3 866 13 261 290 4480 | 210222 94 122
31. 3. 4628 11647 9126 2521 - 23713 3174 3868 13345 290 4480 | 209101 98 935
7. 4 5786 11915 9405 2510 - 23713 3174 4306 1040 290 4719 | 199284 97 859
15. 4. 5812 12012 9516 2496 - 26 049 3174 4306 1272 290 4719 | 197817 97 195
23. 4. 5821 12741 10 167 2574 — 26 049 3174 4 306 1898 290 4719 | 199060 95 497
30. 4. 6 504 9 500 9473 27 - 26 049 3174 4306 2397 290 4719 | 199486 98 251
7. 5. 6579 9 655 9579 76 — 26 049 3174 4 306 2698 290 4719 | 194940 99 213
15. 5. 6 590 9481 9406 75 - 26 049 3174 4 306 2670 290 4719 | 197 112 98 737
23. 5. 6507 9479 9 460 19 - 26 049 3174 4 306 3134 290 4719 191822 97 551
31. 5. 6325 10 289 10 271 18 — 26 049 3174 4306 3397 290 4719 209645 98 753
7. 6. 6337 10 091 9923 168 — 26 049 3174 4 306 3655 290 4719 200326 99 125
15. 6. 6454 10 070 10 027 43 — 26 049 3174 4 306 3589 290 4719 196992 98 432
23. 6. 6298 9801 9771 30 - 26 049 3174 4 306 3694 290 4719 199454 97 028
30. 6. 6 399 9691 9635 56 - 26 049 3174 4306 3962 280 4719 | 211283 100063
7. 7. 6339 9513 9499 14 - 26 049 3174 4306 4 304 290 4719 | 201982 102208
15. 7. 6154 10 281 10 265 16 - 26 907 3174 4306 4453 290 4719 | 201436 101620
23. 7. 6103 9727 9703 24 - 26 907 3174 4 306 4835 290 4719 200185 100106
31. 7. 6 006 9883 9861 22 - 26 907 3174 4306 4992 290 4719 | 213316 102232
7. 8. 6102 10412 10 386 26 - 26 907 3174 4306 6238 290 4718 209711 103054
15. 8. 6254 10 432 10 341 91 - 26 907 3174 4306 6775 290 47191 204744 101466
23. 8. 6336 10 101 10 081 20 - 26 907 3174 4306 7 188 290 4719 202040 98 978
31. 8. 6 306 10 107 10 089 18 - 26 907 3174 4 306 7 201 230 4719 215165| 10128t
7. 9. - 6 361 10 027 9998 29 - — 3174 4 306 7771 230 4719 | 191526 | 101551
15. 9. 6414 10 201 10 180 21 - — 3174 4 306 7678 230 4719 | 173605 100778
23. 9. 6415 10 002 9962 40 — — 3174 4 306 7610 290 4719 | 176458 98 774
30. 9. 5991 10 085 10 060 35 — — 3174 4 306 7 550 290 4719} 181499 101728
7.10. 6521 9917 9909 8 - - 3174 4306 7 950 290 4719 | 180340 101859
15.10. 6429 10037 9991 46 - — 3174 4 3086 6 497 290 4719 | 177801 100715
23.10. 6478 9 957 9929 28 — — 3174 4306 6 659 290 4719 | 178505 98 809
31.10. 6739 10098 10030 68 - - 3174 4 306 8080 290 4719 | 185887 | 100999
7.11. 6642 9959 9931 28 — — 3174 4 306 7317 290 4719 182723 | 100884
15.11. 6 559 10 509 10 491 18 - - 3174 4 306 8557 290 4719 185004 | 100543
23. 11. 6560 10 629 10 543 86 - — 3174 4 306 9061 290 4719| 180746 98 970
30. 11. 6617 10 554 10520 34 - - 3174 4306 9335 290 47191 194409 | 103559
7.12. 6379 10 480 10 456 24 - — 3174 4 306 9691 290 4719 | 190251 | 106 384
15. 12. 6333 10 689 10 598 91 - - 3174 4 306 9989 290 4719 | 189009 | 106222
23.12. 6242 10 491 10 425 66 - - 3174 4306 10363 290 4719 | 187831 | 106070
31.12. 6296 9780 9763 17 - - 3453 4 306 14197 230 4719 | 197148 | 104692

1 Ab 7. September 1983 wird der bis dahin auf der Passivseite geflihrte ,Gegenposten im Zusammenhang mit der Bewertung der in den EFWZ vorldufig eingebrach-

ten Gold- und Dollarreserven” direkt von der zugehdrigen Aktivposition abgesetzt.

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1983




Umsitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften

1982 1983 1982 1983
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 220639 | 1624699 237 401 | 1802816 215445 ( 1624395 223976 | 1803888
Bayern 263258 | 1868 450 282132 | 1979518 242223 [ 1868 111 262288 | 1979953
Berlin 36 798 312316 38 386 339 874 27 564 312703 28 787 339929
Bremen 30 395 195 831 28 059 211159 21124 195 811 21056 211633
Hamburg 136312 | 1609 855 139979 | 1785781 193510 | 1612865 201311 | 1787030
Hessen 193940 | 3963916 207 092 | 4 519 230 230993 | 3965955 244810 | 4518717
Niedersachsen 116 910 865 398 129 659 968 872 106 103 865 763 114283 968 436
Nordrhein-Westfalen 343743 | 3838995 363390 | 4314304 318487 | 3836 100 345121 | 4341661
Rheinland-Pfalz 69 160 465 186 72 350 488 874 75651 464 965 79 456 489 399
Saariand 19 469 139 343 20784 140 468 12 358 139 174 13392 140797
Schleswig-Holstein 41557 216 293 45394 236 423 28765 215 960 30135 236745
Zusammen 1472181 {156100282 | 1564 626 {16 787 319 | 1472223 (15101802 | 1564 615 (16818 188
Bundesbank — Direktorium — 1124 | 1400 668 1143 | 1318794 859 [ 1402775 860 | 1319369
Insgesamt 1473305 {16 500950 | 1565769 |18 106 113 | 1473 082 (16 504 577 | 1565475 |18 137 557
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einlésungen

1982 1983 1982 1983
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 165 870 322 866 172 205 343782 172 569 311875 187 116 338 938
Bayern 150 448 262 208 163 093 287 628 163 408 308 304 173 201 323657
Berlin 19732 37 244 20 591 39 154 27 105 47 854 28617 50 081
Bremen 16 368 42183 16 090 44 274 24 921 46 803 22033 46 571
Hamburg 134 255 203 852 138 7656 203 267 80 397 153 466 81866 156 622
Hessen 188 798 261 564 192 246 275 536 165 501 316 857 170 921 333925
Niedersachsen 79 089 155 825 85 691 159 588 90 460 144 829 100 908 150 905
Nordrhein-Westfalen 253 487 587 077 275527 623 429 277 507 557 833 293 032 592 272
Rheinland-Pfalz 60 009 107 322 63 550 112 188 50 287 92 006 51799 92 651
Saarland 10 077 21193 10928 23 828 15 520 21111 16 580 23762
Schleswig-Holstein 19 642 39 155 20 162 40 411 30 550 37 420 32663 40 329
Zusammen 1097775| 2040489 ( 1158839 2153085 | 1098225 | 2038358 | 1158736 | 2149713
Bundesbank — Direktorium — 18 596 19 651 98 337 98 376
Insgesamt 1097794 | 2041085 1158858 | 2153736 | 1098323 | 2038695 | 1158834 | 2 150 089
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroliberweisungen

1982 1983
Bereich Tsd Stiick Mio DM Tsd Stlick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wdrttemberg g7 382 217 99 427 961
Bayern 78 401 349 84 419 957
Berlin " 87 201 12 94 764
Bremen 9 35152 11 38415
Hamburg 55 252 535 60 303 233
Hessen 124 911 949 125 1097 588
Niedersachsen 48 213 166 49 260 678
Nordrhein-Westfalen 181 1046 241 N 1178 087
Rheinland-Pfalz 33 138 288 35 147 113
Saarland 6 23 879 7 26 292
Schleswig-Holstein 22 54 021 24 62 588
Zusammen 665 3 545998 697 4 056 676
Bundesbank — Direktorium — 20 23922 23 30 369
Insgesamt 685 3 569 920 720 4 087 045

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1983
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestiétigte Schecks
1982 1983 1982 1983

Landeszentralbank Stiick Tsd DM Stiick Tsd DM Landeszentralbank Stick Mio DM Stiick Mio DM

Baden-Wirttemberg 149 831 219355 170778 260 199 Baden-Wiirttemberg 1821 6022 2157 6282

Bayern 133 866 261312 194 747 520 748 Bayern 1088 1554 1460 1460

Berlin 17 057 7 360 19769 12 669 Berlin 535 46 691 52

Bremen 508 413 484 164 Bremen 168 63 217 74

Hamburg 15 489 82175 18 059 220 543 Hamburg 717 44 993 74

Hessen 39 542 485 023 47 668 353276 Hessen 1218 808 1631 891

Niedersachsen 50 940 66 679 53736 77702 |+ | Niedersachsen 633 40 996 67

Nordrhein-Westfalen 36 950 199 405 38 597 214649 Nordrhein-Westfalen 4817 4013 5485 3246

Rheinland-Pfalz 69 365 70 286 84 232 104 975 Rheinland-Pfalz 352 31 611 49

Saarland 24 659 314 090 34 105 226 080 Saarland 7 1 27 1

Schleswig-Holstein 4593 16719 8063 12 146 Schieswig-Holstein 336 26 587 40

insgesamt 542800 | 1722817 670238 | 2003 151 Insgesamt 11692 12648 14 855 12 236

Umsétze im Abrechnungsverkehr

1982 1983

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme

Landeszentralbank Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stikck | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM

Baden-Wirttemberg 13624 | 98437 26142 | 169634 | 39766 | 268071 12450 99102 24880| 183624 | 37330| 282726

Bayern 27811 134960| 42612| 187176 70423| 322136 27258 138621 421657 198733 69423| 337354

Berlin 3354 | 25551 17197 | 142336 | 20551 | 167887 3108 | 26214 17644 155176 | 20752] 181390

Bremen 1920 13708 6760 23294 8680 | 37002 1714 12729 6329| 22819 8043( 35548

Hamburg 1) 1620 34571 20811 868330| 22431 | 902901 1657 | 36396| 21494| 918572 | 23151 954 968

Hessen 11586 | 111693 29914 7425716 41500 7537409 10759 107962 | 28 107 (33018 261 38 866 (33 126 223

Niedersachsen 7636 | 54527 11337 56213 18973 | 110740 7 891 54 098 11470 58292 | 19361 112390

Nordrhein-Westfalen 14956 | 144879 49167 755204 | 64123 | 900083 14301 | 143185 | 48448| 737734 | 62749( 880919

Rheinland-Pfalz 3563 | 22190 9298 | 31294 12 861 53 484 3527 19 657 9117] 32344 12644 52001

Saarland 1862 10712 2799 | 37581 4661 48 293 1712 9841 2866| 38609 4578| 48450

Schleswig-Holstein 3370 10 552 7729 | 26433 11089 | 36985 3068 10 461 7331 26 540 10398| 37001

Insgesamt 91302 | 661780 | 223766 29723211 | 315068 0384 991 87445 | 658266 | 219851(35390704 | 307 296 {36048 970

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die 1983 1 995 Tsd Stlck Fernlibertragungen (1982 2 142 Tsd Stuck Fernlbertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 6678 Mio DM mit 7 059 Mio DM}

ferner verrechnet:

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1980 1981 1982 1983

Noten zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM % Mio DM %

1000 11986,5 14,31 120541 14,39 14 614,9 16,50 17 563,4 18,28
500 9278,2 11,08 92153 11,00 10179,9 11,49 115427 12,01
100 44 22277 52,82 44 2506 52,81 45 4555 51,32 48 0705 50,04

50 113340 13,54 112551 13,43 112304 12,68 11551,6 12,02
20 41429 4,95 42247 5,04 42777 4,83 4430,1 4,61
10 26395 3,15 26740 3,19 2699,6 3,05 27954 291

5 126,56 0,18 116,5 0,14 116,7 0,13 1193 0,13

Insgesamt 837303 100,00 83 790,3 100,00 885747 100,00 96 073,0 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1980 1981 1982 1983

Miinzen zu DM Mio DM 0/o Mio DM % Mio DM % Mio DM %

10,— 957.3 12,83 960,3 12,29 960,1 11,82 9920 11,51
5,— 28570 38,29 30442 38,95 32277 39,75 34614 40,16
2,— 938,0 12,57 9847 12,60 1006,2 12,39 10645 12,35
1,— 13196 17,69 1364,6 17,46 1402,2 17,27 1469,0 17,04

—,50 604,9 8,11 630,1 8,06 655,2 8,07 7094 8,23

—-,10 466,7 6,25 4942 6,32 513,6 6,32 548,8 6,37

—,05 152,2 2,04 161,3 2,06 1677 2,07 176,7 2,05

—.,02 76,7 1,03 82,2 1,05 86,8 1,07 81,0 1,06

-,01 88,6 1,19 94,9 1,21 100,7 1,24 106,5 1,23

Insgesamt 74610 100,00 7816,5 100,00 8120,2 100,00 8619,3 100,00




lerzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
stand am 1. April 1984

o Landes- N Landes- 163

rts- Zustandige Orts- Zustandige
Ir. Bankplatz Hauptstelle E‘Z:}(r?)' Nr. Bankplatz Hauptstelle E‘Z?‘Lr%"
390 | 5100 Aachen Aachen NW 420 |4650 Gelsenkirchen Bochum NW
614 | 7080 Aalen Ulm BW 513 |6300 GieBen GieBen H
653 | 7470 Albstadt Reutlingen BW 610 |7320 Gdppingen Stuttgart BW
752 18450 Amberg Regensburg BY 260 |3400 Gottingen Gottingen N
7658800 Ansbach Nirnberg BY 268 (3380 Goslar Braunschweig | N
464 | 5760 Arnsberg Hamm NW 478 |4830 Gutersloh Bielefeld NW
79518750 Aschaffenburg Wirzburg BY 384 |5270 Gummersbach Bonn NW
7208900 Augsburg Augsburg BY

450 {5800 Hagen Hagen NW
662 | 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 200 {2000 Hamburg Hamburg HH
532 |6430 Bad Hersfeld Fulda H 206 [2000 Hamburg-Altona | Hamburg HH
5606550 Bad Kreuznach  |Mainz R 207 12100 Hamburg-
710 | 8230 Bad Reichenhall | Miinchen BY Harburg Hamburg HH
684 | 7880 Bad Sackingen Freiburg BW 254 13250 Hameln Hannover N
7708600 Bamberg Nurnberg BY 410 14700 Hamm Hamm NW
773|8580 Bayreuth Hof BY 506 {6450 Hanau Frankfurt H
41214720 Beckum Munster NW 250 |3000 Hannover Hannover N
509 | 6140 Bensheim Darmstadt H 218 12240 Heide Flensburg SH
100 1000 Berlin (West) Berlin B 672 {6900 Heidelberg Mannheim BW
573 | 5240 Betzdorf Koblenz R 632 |7920 Heidenheim Ulm BW
654 | 7950 Biberach Ulm BW 620 {7100 Heilbronn Heilbronn BW
480 | 4800 Bielefeld Bielefeld NW 494 14900 Herford Bielefeld NW
586 | 5520 Bitburg Trier R 259 13200 Hildesheim Hildesheim N
428 | 4290 Bocholt Miinster NW 780 18670 Hof Hof BY
430 {4630 Bochum Bochum NW 272 {3450 Holzminden Gottingen N
380 | 5300 Bonn Bonn NW 217 {2250 Husum Flensburg SH
270 | 3300 Braunschweig Braunschweig |N . ,
290 | 2800 Bremen Bremen HB 562 |6580 Idar-Oberstein Mgmz R
292 | 2850 Bremerhaven Bremen HB 7218070 Ingolstadt Manchen BY
663 | 7520 Bruchsal Karlsruhe BW 445 15860 Iserlohn Dortmund NW
492 14980 Biinde Minden NW 222 |2210 Itzehoe Kiel SH
25713100 Celle Hannover N 540 (6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
7838630 Coburg Hof BY 660 (7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
2412190 Cuxhaven Luneburg N 520 3500 Kassel Kassel H

734 |8950 Kaufbeuren Augsburg BY
508 |6100 Darmstadt Darmstadit H 733 18960 Kempten Augsburg BY
7418360 Deggendorf Regensburg  |BY 21012300 Kiel Kiel SH
476 (4930 Detmold Minden NW 791 8710 Kitzingen Wirzburg BY
516 | 6340 Dillenburg GieBen H 324 14190 Kleve Duisburg NW
440 4600 Dortmund Dortmund NW 5705400 Koblenz Koblenz R
395|5160 Daren Aachen NW 370 15000 Koin Kaln NW
300 | 4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 690 | 7750 Konstanz Konstanz BW
350 | 4100 Duisburg Duisburg NW 523 |3540 Korbach Kassel H

320 (4150 Krefeld Monchen-
2212200 Elmshorn Lubeck SH gladbach | NW
284 [ 2970 Emden Oldenburg N 7718650 Kulmbach Hof BY
763 | 8520 Erlangen Nurnberg BY
522 | 3440 Eschwege Kassel H 682 |7630 Lahr Freiburg BW
360 | 4300 Essen Essen NwW 548 6740 Landau Ludwigshafen | R
611 | 7300 Esslingen Stuttgart BW 743 /8300 Landshut Regensburg BY
382 | 5350 Euskirchen Bonn NW 285 |2950 Leer Oldenburg N

482 14920 Lemgo Minden NW
2151|2390 Flensburg Fiensburg SH 375 |5090 Leverkusen Ké&In NW
500 6000 Frankfurt Frankfurt H 511 {6250 Limburg Wiesbaden H
680| 7800 Freiburg Freiburg BW 735 (8990 Lindau Augsburg BY
518 (6360 Friedberg GieBen H 266 |4450 Lingen Osnabrick N
6517990 Friedrichshafen Konstanz BW 416 {4780 Lippstadt Hamm NW
7628510 Furth Ndrnberg BY 683 | 7850 Lorrach Freiburg BW
530 (6400 Fulda Fulda H 604 (7140 Ludwigsburg Stuttgart BW

545 16700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R
703 (8100 Garmisch- 230 2400 Lubeck LUbeck SH

Partenkirchen Minchen BY 458 |5880 Ludenscheid Hagen NW

507 16460 Gelnhausen Fulda H 240 12120 Lineburg Ldneburg N

nlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1983




164

Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1984

A Landes- s Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustéandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank') Nr. Hauptstelle bank')
550| 6500 Mainz Mainz R 403 | 4440 Rheine Mlnster NW
670| 6800 Mannheim Mannheim BW 711 {8200 Rosenheim Miinchen BY
533| 3550 Marburg Gie3en H 642 | 7210 Rottweil Reutlingen BW
781| 8590 Marktredwitz Hof BY
576| 5440 Mayen Koblenz R 590 |6600 Saarbriicken Saarbricken S
731| 8940 Memmingen Augsburg BY 593 [6630 Saarlouis Saarbriicken S
490/ 4950 Minden Minden NwW 594 |6670 St Ingbert Saarbriicken | S
310| 4050 Monchen- Ménchen- 216 {2380 Schleswig Flensburg SH
gladbach gladbach NW 764 |8540 Schwabach Nirnberg BY
354( 4130 Moers Duisburg NwW 613 {7070 Schwabisch
674 6950 Mosbach Heilbronn BW Gmind Ulm BW
362| 4330 Malheimad 622 17170 Schwibisch Hall | Heilbronn BW
Ruhr Essen NW 793 |8720 Schweinfurt Wirzburg BY
700 8000 Miinchen Munchen BY 386 | 5200 Siegburg Bonn NW
400| 4400 Munster Mdnster NW 460 |5900 Siegen Hagen NW
603 | 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
212| 2350 Neumiinster Kiel SH 692 | 7700 Singen Konstanz BW
592| 6680 Neunkirchen Saarbricken S 414 (4770 Soest Hamm NW
305 4040 Neuss Dusseldorf Nw 342 (5650 Solingen Wuppertal NW
213| 2430 Neustadt Labeck SH 547 (6720 Speyer Ludwigshafen | R
546| 6730 Neustadt Ludwigshafen | R 255 |3060 Stadthagen Hannover N
574| 5450 Neuwied Koblenz R 742 18440 Straubing Regensburg BY
256( 3070 Nienburg Hannover N 600 {7000 Stuttgart Stuttgart BW
722| 8860 Nordlingen Augsburg BY
283| 2980 Norden Oldenburg N 587 |5580 Traben-Trarbach | Trier R
267 4460 Nordhorn Osnabrick N 585 |5500 Trier Trier R
262| 3410 Northeim Gottingen N 641 |7400 Tibingen Reutlingen BW
7601 8500 Nurnberg Nirnberg BY 643 |7200 Tuttlingen Konstanz BW
612| 7440 Ndirtingen Reutlingen BW
365| 4200 Oberhausen Essen NW o e oizen Ljneburg Bw
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 443 |4750 Unna Hamm NW
664| 7600 Offenburg Freiburg BW
28012900 \denburg Oldenburg | N 314 |4060 Viersen Ménchen-
pe Hagen NW ladbach | NW
265| 4500 Osnabriick Osnabriick N 694 7730 Villingen- 9
263| 3360 Osterode Gottingen N Schwenningen Freiburg BW
472 4790 Paderborn Bielefeld Nw .
740! 8390 Passau Regensburg BY 602 | 7050 Waiblingen Stuttgart BW
252! 3150 Peine Hildesheim N 753 (8480 Welden. Re_gensburg BY
666( 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 67316980 Wertheim Heiloronn BW
542| 6780 Pirmasens Kaiserslautern | R 356 | 4230 Wesel Duisburg NW
5156330 Wetzlar GieBen H
665| 7550 Rastatt Karlsruhe BW 510 |6200 Wiesbaden Wiesbaden H
650( 7980 Ravensburg Konstanz BW 282 (2940 Wﬁlhelmshaven Oldenburg N
426| 4350 Recklinghausen | Bochum NW 452 |5810 Witten Dortmund NW
750| 8400 Regensburg Regensburg BY 553 16520 Worms Mainz R
577| 5480 Remagen Koblenz R 790 (8700 Wirzburg Wirzburg BY
340| 5630 Remscheid Wuppertal NW 330 5600 Wuppertal Wuppertal NW
214 2370 Rendsburg Kiel SH
6401 7410 Reutlingen Reutlingen BW 543 16660 Zweibrucken Kaiserslautern | R

1 Abkurzungen

BW = Baden-Wurttemberg;
BY = Bayern;
B = Berlin;

N

HB = Bremen;
HH = Hamburg;
H

= Hessen;

= Niedersachsen;

NW = Nordrhein-Westfalen;
= Rheinland-Pfalz;
= Saarland;

R
S
SH

= Schleswig-Holstein.




Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

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